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e Consumo e investimento contribuiram
com -5,2 p.p. para a variacao do PIB em
2020.

e Um més de isolamento retiraria 1,0 p.p.
do crescimento do PIB sem medidas
compensatorias.

e Taxa de desemprego teria alcang¢ado
23,5% da forga de trabalho se incluidos
subocupados e desalentados.

e Fatores locais parecem ser
responsaveis pela depreciagao cambial
recente.

e Déficit em transac¢bes correntes passou
de US$ 50,7 bilhdes para US$ 12,5
bilhdes entre 2019 e 2020.

e Governo central teve déficit primario
de R$ 744,1 bilhdes nos 12 meses até
janeiro.

<. Perda de receita liquida foi de R$ 154,1
bilhdes, na comparagdo em 12 meses

~entre janeiro de 2020 e janeiro de

2021, \ .
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e EC 109/21 autoriza até R$ 44 bilhdes
em auxilio emergencial fora do teto de
gastos.

e Nao ha previsdo de corte de gasto na
EC 109/21 para compensar o custo do
auxilio emergencial.

e Auxilio Emergencial, em 2021, sera
pago a partir de abril, em quatro
parcelas, ndo estando descartada a
prorrogacao.

e Impacto sobre a arrecadagao das
medidas contidas na MP n?
1.034/2021 é de R$ 4,0 bilhdes.

e Risco de descumprimento do teto
torna-se elevado antes de o gasto
obrigatorio alcancar o limite de 95%.

e Executivo e Justica do Trabalho sao os
mais proximos ao subteto de gastos
obrigatorios.

e Congresso aprovou projeto que
permite a execucdo de gastos
condicionados antes da publicacdo da
LOA.
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Carta de Apresentacao

A TFI atua para ampliar a transparéncia das contas publicas e a disciplina fiscal do pais. O RAF analisa aspectos
da conjuntura econdmica e fiscal e do orcamento publico. Nesta edi¢do, destaca-se a avaliagdo da MP que
aumentou a CSLL dos bancos, do PLN n? 1, da MP do Auxilio Emergencial e da EC n2 109, derivada da chamada
PEC Emergencial.

Na se¢do de Contexto Macroecondmico, analisa-se a conjuntura e precificam-se os riscos da lentiddao da
vacinagao contra a covid-19. Quanto mais tempo o governo demorar a promové-la, tanto maior sera o impacto
econOmico. O exercicio apresentado evidencia que a perda de tragdo no PIB é diretamente proporcional ao
numero de semanas de paralisacdo setorial e isolamento. Dessa forma, é possivel que a atual projecao de
crescimento econdmico da IFI, de 3%, possa se transformar, rapidamente, em patamar maximo para 2021.

Na Conjuntura Fiscal, os indicadores de receitas, despesas e resultado primario do governo central mostram
certa estabilidade na tendéncia de doze meses. A depender das a¢des necessarias para combater a crise
pandémica e do desempenho da atividade econdmica - que afeta a arrecada¢do —, a melhora do resultado
primario podera ser prejudicada.

Atualmente, entendemos que o déficit primario devera ficar em R$ 247,1 bilhGes, ainda que, do ponto de vista
do cumprimento da meta legal, deva-se abrir certo espaco, dada a excecdo criada para Auxilio Emergencial
pela EC 109. Se parte da despesa com o Bolsa Familia for contabilizada como Auxilio Emergencial, como parece
permitir a MP que recriou o auxilio, a migracdo abrird espago também no teto de gastos para 2021.

A subida da taxa de juros, pelo Banco Central, tera implicacdes para as projecoes de divida publica. O atual
cenario base da IF], publicado em fevereiro, mostra que a Selic poderia encerrar o ano em 3,5%. No entanto, o
inicio do ciclo de aperto monetario se deu com aumento de 0,75 p.p. na meta-Selic, um ajuste expressivo. Isso
pode indicar correcdo mais robusta do que o prevista pela IFI até o fim do ano. O impacto sobre a divida se
dara pelo aumento do custo médio, ja refletido nas novas emissoes.

Na sec¢do de Or¢camento, analisa-se o PLN n? 1, que abrira espaco na chamada regra de ouro das contas publicas
(i.e., gastos correntes ndo podem ser financiados com divida). Na auséncia do orgamento, ainda em apreciacao
pelo Congresso, volume importante de gastos esta condicionado a aprovacdo de créditos suplementares. O
PLN impedird que, em abril, gastos essenciais, inclusive salarios e pagamentos de aposentadorias, sejam
barrados.

Por fim, a aprovacdo da EC 109 (PEC Emergencial) criou nova regra fiscal, a ser acompanhada
sistematicamente pela IFI. Trata-se da possibilidade de acionamento de gatilhos (medidas automaticas de
contencdo de despesas), quando a despesa obrigatoria superar 95% da despesa primaria, ambas sujeitas ao
teto. A andlise proposta neste relatério mostra que, de acordo com os cenarios da IFI, esse percentual ndo seria
atingido antes do rompimento do teto de gastos. Sua efetividade, portanto, sera baixa ou nula, do ponto de
vista da geracdo de espaco fiscal e controle das contas publicas.

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 Aabsorc¢do interna, composta pelas despesas de consumo das familias, pelo consumo do governo
e pelos investimentos, contribuiu com -5,2 p.p. para a variagdo do PIB no ano passado. As
exportacdes liquidas (exportacdes menos importacdes) exerceram influéncia positiva,
adicionando 1,1 ponto de percentagem ao PIB. O impacto negativo sobre o PIB decorrente da
retragdo do consumo foi atenuado pelo efeito do Auxilio Emergencial (R$ 293,1 bilhdes entre
abril e dezembro do ano passado). (Pagina 9)

e Areducdo da percepcao do risco de natureza fiscal, a conducao efetiva e responsavel do pais na
pandemia e a aceleracdo de um processo amplo de imuniza¢do da populacdo - razdes por tras
daincerteza em torno do cenario econémico doméstico - contribuiriam para atenuar as pressoes
sobre a taxa de cambio e a dosagem de elevagdo dos juros necessaria para trazer as expectativas
de inflacdo de volta para um patamar condizente com o cumprimento da meta. (Pagina 15)

e Os déficits em transagdes correntes ndao preocupam quando existem fontes estaveis de
financiamento, como o ingresso de investimentos diretos no pais. Os numeros do Banco Central
mostram que, em 2020, em razdo dos efeitos da pandemia sobre a economia, houve queda
expressiva do déficit em transagbes correntes no Brasil, de US$ 50,7 bilhdes para US$ 12,5
bilhdes, o que foi acompanhado de uma reducdo, embora relativamente menor, dos
investimentos diretos no pais, de US$ 69,2 bilhdes para US$ 34,2 bilhoes. (Pagina 19)

e A trajetdria em 12 meses da despesa de juros do setor publico é favoravel. Como propor¢do do
PIB, o indicador apresentou queda ao longo dos ultimos meses, impedindo, inclusive, uma piora
mais acentuada do resultado nominal. O inicio de um ciclo de eleva¢do da Selic, em marco, devera
piorar a dinamica da despesa de juros, a medida que seja elevada a remuneracdo dos titulos
publicos federais. (Pagina 32)

e A PEC Emergencial foi finalmente aprovada pelo Congresso Nacional, como Emenda
Constitucional n? 109, de 15 de marc¢o de 2021. A Emenda contém varias inovagdes, como a
que alterou a condicdo para o acionamento dos gatilhos de contencdo de despesas da Unido. No
caso dos entes subnacionais, foi introduzida regra no mesmo sentido, mas em carater
facultativo. A condigao requerida para a ado¢ao de medidas nao devera ser alcangada tdo cedo.
Entre as outras mudancas estdo a autorizacdo para até R$ 44 bilhdes em auxilio emergencial
fora do teto de gastos, regra de flexibilizacao fiscal em caso de decretacao de calamidade

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 @) /instituiciofiscalindependente

/company /instituicdo-fiscal-independente
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publica, previsdo de plano para redu¢do gradual dos gastos tributdrios e inclusdo da
sustentabilidade da divida publica como critério a nortear a politica fiscal. (Pagina 40)

O Auxilio Emergencial de 2021 serd pago a partir de abril. O programa, que ja havia sido
autorizado pela EC 109/2021, foi instituido pela Medida Provisoéria 1.039, de 18 de margo de
2021. Serdo pagas quatro parcelas mensais, devendo-se notar que, segundo a MP, o “periodo
de quatro meses (...) podera ser prorrogado por ato do Poder Executivo federal”. A forma de
execucdo do auxilio fara com que parte do gasto previsto na dotacdo do Bolsa Familia migre
para a dotagdo do auxilio, gerando folga no teto de gastos. Contudo, a julgar por recomendacao
do TCU, de 2020, recursos eventualmente economizados com o Bolsa Familia deverdo ter
destinacao especifica. (Pagina 44)

A Medida Provisoria n? 1.034, de 12 de margo de 2021, traz medidas compensatdrias para a
perda de arrecadacgdo proveniente da reducdo dos tributos federais (PIS e Cofins) incidentes
sobre o 6leo diesel e o gas de cozinha. De acordo com calculos de impacto realizados pela IF], a
partir de informagdes levantadas junto a Receita Federal do Brasil, as medidas compensatdrias
deverao trazer um ganho de arrecadagdo da ordem de R$ 4,0 bilhdes até o fim de 2021. (Pagina
60)

Em 2020, o gasto obrigatério correspondeu a 92,6% do gasto total e, em 2021, devera ser
equivalente a 93,4%. Nos anos seguintes, o percentual deve continuar crescendo, mas em ritmo
mais lento. Contudo, o risco de descumprimento do teto torna-se elevado antes de o gasto
obrigatorio alcangar o limite de 95%. Ou seja, para que os gatilhos fossem acionados, o
montante das discricionarias teria que ser inferior ao nivel minimo necessario para o
funcionamento dos servicos publicos. (Pagina 62)

Na abertura por Poder ou 6rgdo auténomo, os mais préximos ao subteto de gastos obrigatdrios
sdo o Executivo e a Justica do Trabalho. A previsdo para o gasto obrigatdrio destas duas areas
€ 92,4% da despesa primaria total em 2021. Para cumprir o teto de gastos em 2020, a Justica
do Trabalho cortou 36,3% das suas despesas discricionarias. O forte ajuste fez com que a
relacdo entre gasto obrigatério e gasto total crescesse, dificultando o cumprimento da nova
regra da EC 109. (Pagina 64)

Em razao do desequilibrio na chamada regra de ouro, 30% da despesa primaria da Uniao
prevista para 2021 (R$ 453,7 bilhdes) dependem da aprovacdo do Orgamento para serem
executados. Com o atraso na tramitagdo do PLOA, em alguns casos, a parcela do gasto passivel
de execucdo pode ser insuficiente até abril. A situacao da remunerag¢do dos militares das Forgas
Armadas parece ser a mais grave: do total previsto no ano, 75% estao condicionados. O PLN
1/2021, recém-aprovado pelo Congresso, permite a execuc¢do dos gastos condicionados antes
da publicacdo da LOA. (Pagina 68)
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1. CONTEXTO MACROECONOMICO

1.1 Atividade econGmica

PIB recuou 4,1% em 2020. Depois da queda de 9,2%, no segundo trimestre de 2020, e da alta de 7,7%, no periodo
seguinte, a taxa de crescimento do PIB (Produto Interno Bruto) desacelerou para 3,2% no quarto trimestre, feito o ajuste
sazonal. A reducdo do auxilio emergencial, nos dltimos trés meses de 2020, a aceleracdo da inflagdo, que reduziu o poder
de compra da populacao, e o avango da pandemia contribuiram para arrefecer o impeto de consumo. Com esse resultado,

o PIB recuou 4,1% em 2020 (Grafico 1), variagdo superior a estimativa apresentada pela IFI no Relatério de
Acompanhamento Fiscal de fevereiro de 20212 (-4,5%).

GRAFICO 1. PIB E COMPONENTES PELO LADO DA DEMANDA (VARIACAO, %)
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Produto Interno Consumo das Consumo do Formagdo bruta Exportagdes Importagdes
Bruto (PIB) familias governo de capital fixo

Fonte: IBGE. Elaboragdo: IFI.

Otica da oferta. Como se observa na Tabela 1, pelo lado da oferta, o setor de servicos foi o destaque positivo no tltimo
trimestre do ano, tendo avancado 2,7% em relacdo ao trimestre imediatamente anterior, na série com ajuste sazonal,
apos variagao de 6,4% registrada no trimestre anterior. No ano, o setor acumulou queda de 4,5%, refletindo os efeitos
da crise sanitaria. O PIB da industria também cresceu em termos dessazonalizados no quarto trimestre (1,9%), mas
encerrou o ano com retracao de 3,5%. O setor agropecuario apresentou variacdo negativa no ultimo periodo do ano (-
0,5%) e acumulou expansao de 2,0% em 2020.

Otica da despesa. Pela 6tica da despesa, com excegdo das exportagées, todos os componentes exibiram crescimento na
comparag¢io com o trimestre imediatamente anterior. A alta substancial registrada pela formagao bruta de capital fixo
(20% entre o terceiro e o quarto trimestres) foi influenciada positivamente pela importagdo de plataformas de petroéleo.
0 resultado negativo do ano, por outro lado, foi generalizado, com destaque a variacdo de -5,5% do consumo das familias.
Uma conta apresentada no Boletim Macro da FGV mostra que na auséncia das importagdes de plataformas de petrdleo, a
queda da FBCF no ano de 2020 teria sido bem mais intensa (aproximadamente -8%)3.

2 Disponivel em: https://www2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/584764/RAF49 FEV2021.pdf
3 Para mais detalhes, acesse: https://portalibre.fgv.br/sites/default/files/2021-02/2021-02-boletim-macro.pdf
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TABELA 1. TAXAS DE VARIAGAO DO PIB

Variagao contra o trimestre Variagao contra o mesmo o .
anterior (com ajuste sazonal) trimestre do ano anterior Variagdo em 4 trimestres
jun/20 _set/20 _dez/20

PIB -9,2% 7,7% 3,2% -10,9% -3,9% -1,1% -2,1% -3,4% -4,1%
Otica da demanda

Consumo das familias -11,3% 7,7% 3,4% -12,2% -6,0% -3,0% -2,1% -4,1% -5,5%

Consumo do governo -7,7% 3,5% 1,1% -8,5% -5,3% -4,1% -2,6% -3,7% -4,7%

Formacdo bruta de capital fixo -16,3% 10,7% 20,0% -13,9% -7,8% 13,5% -0,9% -4,0% -0,8%

Exportacdes 1,1% -2,0% -1,4% 0,7% -1,1% -4,3% -2,5% -1,9% -1,8%

Importagdes -11,8% -9,6% 22,0% -14,6% -25,0% -3,1% -1,6% -9,0% -10,0%
Otica da oferta

Agropecudria -0,9% -0,6% -0,5% 2,5% 0,4% -0,4% 1,9% 1,8% 2,0%

Inddstria -13,1% 15,4% 1,9% -14,1% -0,9% 1,2% -3,2% -3,5% -3,5%

Servigos -8,6% 6,4% 2,7% -10,2% -4,8% -2,2% -1,9% -3,5% -4,5%

Fonte: IBGE. Elaboragdo IFI.

Enfraquecimento da absorc¢ao interna contribuiu com -5,2 p.p. para a variacdo do PIB em 2020. A absorc¢io
interna* composta pelas despesas de consumo das familias (-3,4 pontos percentuais), do governo (-1,0 p.p.), a formacdo
bruta de capital fixo (0,0 p.p.) e a variagdo de estoquess (-0,8 p.p.) contribuiu com -5,2 p.p. para a varia¢do do PIB no ano
passado. As exportac¢des liquidas (exportacdes menos importacdes), por outro lado, exerceram influéncia positiva,
adicionando 1,1 ponto de percentagem ao PIB. Isso porque enquanto as exporta¢des recuaram 1,8%, as importacdes
apresentaram reduc¢do mais expressiva (-10,0%), impactadas pela redugdo da absorgdo interna e da taxa de cAmbio mais
depreciada. A Tabela 2 exibe as contribui¢cdes de cada componente da demanda agregada desde 2015.

TABELA 2. CONTRIBUICOES (EM P.P.) PARA A TAXA ACUMULADA EM QUATRO TRIMESTRES DO PIB (P.P.)

ContribuigGes para a variagdo real do PIB (p.p.) 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Absorcao interna -6,4 -4,7 1,5 2,3 1,9 -5,2
Consumo das familias -2,0 -2,5 1,3 1,5 1,4 -3,4
Consumo do governo -0,3 0,0 -0,1 0,1 -0,1 -1,0
Formacgao bruta de capital fixo -2,5 -1,9 -0,4 0,8 0,5 0,0
Variacdo de estoques -1,6 -0,4 0,7 -0,2 0,1 -0,8

Exportagoes liquidas 2,9 1,5 -0,2 -0,5 -0,5 1,1

Fonte: IBGE. Elaboracgdo: IFI.

40 PIB pela ética da demanda pode ser separado em duas partes: a absor¢do interna e as exportacdes liquidas (exportacdes menos importagdes), também
chamadas de absorgdo externa. A absorgdo interna representa a soma do consumo das familias, do consumo do governo e do investimento. Se a absorg¢do
domeéstica supera o que é produzido no pais e esse pais absorve mais do que produz, as exportagGes liquidas sdo negativas. Caso a absorgdo desse pais seja
inferior a sua produgdo, o pais é exportador liquido.

5> Avariacdo de estoques (ou o investimento em estoques) corresponde a variag3o liquida nos estoques de bens finais e matérias-primas utilizadas no processo
de produgdo. A rubrica é usada como elemento de equilibrio de oferta e demanda de bens e servigos.
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Contribuicdo negativa seria ainda mais intensa sem o impulso do Auxilio Emergencial. Nio fosse o impulso gerado
pelo pagamento do Auxilio Emergencial, cujo gasto somou R$ 293,1 bilhdes entre abril e dezembro do ano passado
(montante equivalente a 4% do PIB), o impacto negativo sobre o PIB decorrente da retragdo do consumo das familias
teria sido ainda mais expressivo, em fun¢do dos efeitos do distanciamento social e da deterioracdo do mercado de
trabalho, evidenciada pela pronunciada queda nas contratacoes.

Risco de recessiao técnica no primeiro semestre. O dado ainda expressivo do quarto trimestre deixou um
carregamento estatistico (carry-over) de 3,6% para 2021. Isto é, caso o PIB registrasse variacdo nula em todos os
trimestres de 2021, a atividade econémica apresentaria crescimento de 3,6% no ano. A proje¢ado atual da IFI é de 3% para
2021, mesmo com o efeito da forte heranca estatistica positiva. Como o primeiro trimestre deve ter um desempenho
fraco, com risco de recessdo técnica no primeiro semestre, essa estimativa dependera de uma recuperagdo, no segundo
semestre, condicionada ao avanco da vacinacao de parte substancial da populacado e a decorrente reducdo das medidas
de afastamento social, hoje inescapaveis. As medidas sdo necessarias para evitar o espalhamento do virus e terdo de
durar tanto tempo quanto o pais demorar a vacinar percentual relevante da populagdo brasileira.

Recrudescimento da crise sanitaria pode provocar rodada de revisées baixistas para o PIB. Com a piora da
pandemia e a pressao sobre o sistema de saude, Estados e municipios passaram a adotar, a partir de margo, medidas
necessarias mais rigorosas de isolamento social, que terdo efeito sobre o PIB, principalmente através da redugdo do
consumo de servicos. Por essa razdo, atualizamos o exercicio mostrado no Relatério de Acompanhamento Fiscal 399, de
abril de 2020, que leva em conta diferentes premissas para o tempo minimo de distanciamento social e a consequente
reducdo da atividade econdmica, com o objetivo de mostrar que a projecao atual para o PIB, em 2021, que contempla
variacgdo real de 3,0%, nas atuais circunstancias, representa uma espécie de teto.

Um més de isolamento retiraria 1,0 p.p. do crescimento anual do PIB. A Tabela 3 mostra o impacto em pontos
percentuais (p.p.), na variagao real do PIB, de diversas combinag¢des entre o nimero de semanas de distanciamento social
e o percentual de paralisacdo da atividade produtiva, evidenciando que cada més (ou 4 semanas) de isolamento
(considerando-se uma paralizacdo de 50% da atividade) retiraria 1,0 p.p. do crescimento anual do PIB. A metodologia
ajuda a ilustrar e a dimensionar os impactos sobre o produto gerados pela necessidade de restricdo ao funcionamento de
diversos estabelecimentos, caso ndo aja medidas compensatdrias.

5 Disponivel em: https://www2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/570660/RAF39 ABR2020 Contexto macro.pdf
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TABELA 3. IMPACTO NA VARIACAO REAL DO PIB EM PONTOS PERCENTUAIS (P.P)

Tempo de distanciamento (em nimero de semanas)
Mar Mar Mar Mar Abr Abr Abr Abr Mai Mai Mai Mai Jun Jun  Jun Jun
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16

5%
10%
15%
20%
25%
30%
35%
40%
45%
50%
55%
60%
65%
70%
75%
80%
85%
Fonte: IFI.

Percentual de redugdo da atividade

A Tabela 4, na sequéncia, mostra a variacao real do PIB de 2021 para as mesmas combinagdes, partindo-se de uma
projecdo inicial de 3,0%.

TABELA 4. VARIACAO REAL DO PIB EM 2021 (%)

Tempo de distanciamento (em nimero de semanas)

Mar Mar Mar Mar Abr Abr Abr Abr Mai Mai Mai Mai Jun Jun Jun Jun

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
5%
10%
15%
20%
25%
30%
35%
40%
45%
50%
55%
60%
65%
70%
75%
80%
85%
Fonte: IFI.

Percentual de redugdo da atividade
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1.2 Mercado de trabalho

Recuo da forca de trabalho atenua elevacgao da taxa de desemprego. A taxa de desemprego no Brasil atingiu 13,9%
da forca de trabalho no trimestre encerrado em dezembro, 3,0 pontos percentuais acima do observado em igual periodo
do ano anterior, de acordo com a Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios Continua (PNAD Continua), divulgada
pelo IBGE. O resultado refletiu o declinio da forca de trabalho (-5,7% e redug¢do de 6 milhdes de pessoas) e da populacao
ocupada (-8,9% e 8,3 milhdes de pessoas). Em termos absolutos, 13,9 milhdes de pessoas buscaram uma colocag¢do e ndo
foram absorvidas. Em 2020, a taxa de desemprego média chegou ao patamar de 13,5%.

A taxa de desemprego nao subiu mais rapidamente porque uma parcela das pessoas que perderam o emprego
deixou a for¢a de trabalho. Essa dindmica pode ser vista pelo comportamento da taxa de participagdo no mercado de
trabalho. A relagdo entre o nimero de pessoas que compode a forca de trabalho e o nimero de pessoas em idade de
trabalhar atingiu 56,8% no trimestre encerrado em dezembro de 2020 (no mesmo periodo do ano passado a taxa de

participacdo estava em 61,9%), o que mostra que a pandemia tem afetado a demanda (contratacdes) e a oferta de
trabalho (participacdo).

GRAFICO 2. TAXA DE PARTICIPACAO (RELACAO PEA/PIA)
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: 5555582328 F3E85538888323%

e Taxa de participacdo (relagdo PEA/PIA)
Fonte: IBGE. Elaboragdo: IFI.

Com subocupados e desalentados, a taxa sobe para 23,5%. O Grafico 3 mostra que a taxa de desemprego teria
alcangado 23,5% da forga de trabalho no trimestre encerrado em dezembro de 2020 caso o contingente de subocupados
por insuficiéncia de horas trabalhadas (6,8 milhdes) e de desalentados (5,8 milhdes) - contabilizados fora da forca de
trabalho na PNAD Continua - fosse adicionado ao nimero de pessoas desocupadas (13,9 milhdes).
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GRAFICO 3. TAXA DE DESEMPREGO
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Fonte: IBGE. Elaboragdo: IFI.

Populagio ocupada continua diminuindo na variacio em relagdo ao mesmo trimestre do ano anterior. A Tabela
5 contém informacgdes referentes a populacdo ocupada, extraidas da PNAD Continua. O nimero de pessoas ocupadas
passou de 94,6 milhdes no trimestre encerrado em dezembro de 2019 para 86,1 milhdes nos ultimos trés meses
finalizados em dezembro de 2020 (reducao de 8,3 milhdes de pessoas e variacio de -8,9%).
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TABELA 5. POSICAO NA OCUPAGAO

. Variagdo em relagdo ao .~ =
Valores absolutos (mil ¢ . s Variagdo acumulada em Percentual em relagdo ao
mesmo trimestre do ano

Indicadores de emprego pessoas) 12 meses total de ocupados

anterior

Populagdo ocupada 94.552 85.578 86.179 2,0% -9,4% -8,9% 2,0% -7,0%» -7,9% 100% 100% 100%

Populaca
info:’r::f‘;w ocupada no mercado g ooc 33488 34029 1,6%  -13.8% -121% 27% -110% -132% 410% 391%  39,5%

for:aplu'a‘;w ocupada no mercado oo g1y 5090 52150 2,2%  -63%  -66% 15%  -35% -42% 59,0% 60,9%  60,5%

Setor privado 45.523 39.697 39.870 2,5% -12,2% -12,4% 1,8% -8,7% -10,1% 48,1% 46,4% 46,3%
Com carteira assinada 33.668 29.963 29.885 22% -10,3% -112% 1,1% -6,7% -7,8% 356% 350% 34,7%
Sem carteira assinada 11.855 9.735 9.985 3,2% -17,6% -15,8% 4,0% -146% -16,5% 12,5% 11,4% 11,6%

Trabalhador doméstico 6.356 4.791 4902 1,6% -24,6% -22,9% 0,4% -17,6% -192% 6,7%  5,6% 5,7%
Com carteira assinada 1770 1.263 1.281 -0,5% -28,1% -27,6% -3,0% -185% -20,1% 1,9% 1,5% 1,5%
Sem carteira assinada 4585 3.528 3.621 2,4% -23,3% -21,0% 1,8% -173% -18,8% 4,8% 4,1% 4,2%

Setor publico 11.641 12.186 12.162 04% 43% 45% 0,7% 3,3% 3,6% 12,3% 14,2% 14,1%

Empregador 4442 3921 3922 -1,7% -12,5% -11,7% -0,1% -8,5% -85% 4,7% 4,6% 4,6%
Com CNPJ 3.636 3.259 3.266 0,6% -11,7% -102% 18% -69% -6,8%  3,8% 3,8% 3,8%
Sem CNPJ 806 661 656 -10,9% -16,6% -18,6% -7,7% -152% -157% 0,9% 0,8% 0,8%

Conta prépria 24557 22937 23.272 33% -6,7% -52% 4,1% -55% -6,2% 26,0% 26,8% 27,0%
Com CNPJ 5101 5419 5556 0,6% -11,7% -102% 18% -69% -6,8% 54% 6,3% 6,4%
Sem CNPJ 19.456 17.517 17.716 -10,9% -16,6% -18,6% -7,7% -152% -15,7% 20,6% 20,5%  20,6%

Trabalhador familiar auxiliar 2.033 2.047 2.051 -58% -0,7% 0,9% -1,9% -8,3% -7,9% 2,2% 2,4% 2,4%

Fonte: IBGE. Elaboragdo: IFI.

Contracao é mais contundente no mercado informal. O contingente de pessoas ocupadas no mercado formal, conjunto
formado pelos empregados do setor privado, inclusive domésticos, com carteira de trabalho assinada, trabalhadores por
conta propria e empregadores com CNP], e empregados do setor publico, passou de 55,8 no trimestre encerrado em
dezembro de 2019 para 52,1 milhdes nos ultimos trés meses finalizados em dezembro de 2020 (variagao de -6,6%). Na
mesma comparacido, o nimero de pessoas ocupadas no mercado informal (incluindo as seguintes posi¢des: empregado
no setor privado sem carteira assinada, trabalhador doméstico sem carteira assinada, empregador sem CNP], conta
propria sem CNPJ e trabalhador familiar auxiliar) foi reduzido em 4,7 milhdes de pessoas (de 38,7 milhdes para 34
milhdes, variagdo de -12,1%). Normalmente, a perda do emprego com carteira assinada costuma ser compensada pela
expansao do trabalho por conta-prdpria, embora esse mecanismo de ajuste que niao esteja funcionando nessa crise.

Considerando a variacdo acumulada em doze meses, a queda da populagdo ocupada em dezembro foi de 7,9%. Na mesma
comparacio, a populagdo no mercado formal e informal registraram variagdes, nessa ordem de -4,2% e -13,2%.
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Massa de rendimentos do trabalho recua 6,5% (em termos reais) no trimestre encerrado em dezembro. Ainda
segundo a PNAD Continua, o rendimento médio real habitualmente recebido pelas pessoas ocupadas em todos os
trabalhos foi estimado em R$ 2.507 no trimestre encerrado em dezembro de 2020, 2,7% acima do patamar do mesmo
periodo de 2019 (R$ 2.440). A combinagdo de alta nos rendimentos, influenciada pela saida relativamente maior de

pessoas com menor rendimento da popula¢do ocupada, com a queda do emprego (-8,9%) fez com que a massa salarial
registrasse variacdo de -6,5% na mesma comparagao.

1.3 Inflagdo e politica monetdria

Em fevereiro, o IPCA acumula alta de 5,2% em doze meses. A inflagio ao consumidor, medida pelo Indice Nacional
de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), acelerou de 0,25% em janeiro para 0,86% em fevereiro (maior variacao para
um més de fevereiro desde 2016), acumulando alta de 5,20% em 12 meses, acima dos 4,56% observados nos doze meses
imediatamente anteriores) e muito préxima do limite maximo para meta para a inflacao (3,75% com intervalo de
tolerancia de mais ou menos 1,5 ponto percentual) definida pelo Conselho Monetario Nacional (CMN). A expectativa para

0 IPCA de 2021, apurada pela pesquisa Focus, encontra-se em 4,6%, também acima da meta do ano. A proje¢ado atual da
IFI (3,6%) tem viés de alta.

Elevacio dos precos de combustiveis responde por grande da inflagido no més. Em fevereiro, o maior impacto no
indice cheio (0,86%) veio da alta nos pregos dos combustiveis (7,09%), sendo que a gasolina (7,11%), individualmente,

contribuiu com 0,36 p.p., cerca de 42% da inflagdo do més. Os pregos do etanol (8,06%), do 6leo diesel (5,40%) e do gas
veicular (0,69%) também subiram.

Nucleos também sdo impactados. O aumento da inflagdo corrente estd impactando a dinimica dos ntcleos de inflacdo,
que seguem acelerando no acumulado em doze meses. Os nucleos sdo variaveis construidas pelo Banco Central com o
intuito de expurgar da inflagdo cheia a influéncia de itens de maior volatilidade sobre a inflacdo ao consumidor no curto
prazo. A média desses nticleos calculados pelo Banco Central subiu de 3,0% em janeiro para 3,2% em fevereiro.

GRAFICO 4. IPCA
(variagdo acumulada em 12 meses)
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Fonte. Banco Central e IBGE. Elaboragdo: IFI
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Em fevereiro, IGP-DI acumula alta de quase 30% em doze meses. Os Indices Gerais de Precos (IGPs), mais sensiveis
que o indice de prego ao consumidor as oscilagdes da taxa de cAmbio e dos precos de commodities, exibiram variacdes
em magnitude bem superior ao IPCA: o IGP - Disponibilidade Interna (IGP-DI) e o IGP - Mercado (IGP-M), ambos
calculados pela FGV, acumularam alta de 29,96% e 28,94%, respectivamente, nos ultimos doze meses encerrados em
fevereiro.

Depreciacdo da taxa de cimbio se acentua nos ultimos meses. A cotagio média da taxa de cambio ao longo de margo
(até o dia 17) alcangou o patamar de R$5,66/US$ - depreciacdo de 20,4% em relacdo ao mesmo periodo do ano anterior
(R$4,71/US$) - apds ter atingido R$5,53/US$ no final de fevereiro. No Grafico 5 é possivel observar uma tendéncia mais
clara de depreciacdo da moeda local, que vem se amplificando desde o final do ano passado.

GRAFICO 5. TAXA DE CAMBIO (R$/USS$)
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Fonte: Banco Central. Elaboragdo: IFI.

Movimento na taxa de cambio nido tem respondido ao enfraquecimento do délar. Estudo recente realizado por
economistas da consultoria A.C. Pastore & Associados’, mostra que a trajetdria da moeda brasileira ndo tem
acompanhado o movimento do délar que, visto pela evolucdo do Dollar Index (cotacdo do ddlar em fungdo de uma cesta
de moedas) estd enfraquecendo desde maio, como resposta a expansdo monetaria promovida pelo Federal Reserve para
mitigar os efeitos da pandemia - movimento que estimula os fluxos de capitais dos Estados Unidos para outros paises.

Fatores locais sdo responsaveis pela depreciacdo cambial recente. Outro estudo empirico recente publicado no Blog
do IBRE, de autoria do economista Livio Ribeiro®, mostra que o comportamento do real, desde a eclosdo da pandemia,
esta descolado de outras moedas de paises emergentes. Através de um exercicio econométrico que permite decompor as
variacdes do real em funcao do diferencial de juros (juro de 1 ano brasileiro e juro de 1 ano americano), de questdes
especificas do pais, aproximadas pela componente doméstica do prémio de risco-pais e dos movimentos de fundamentos
globais capturadas pelo indice de precos de commodities (CRB), pela posicdo do ddlar frente a outras moedas

7 Disponivel em: https://valor.globo.com/google/amp/financas/noticia/2021/03/09/alta-da-selic-tera-pouco-ou-nenhum-efeito-sobre-o-cambio-diz-

pastore.ghtml|? twitter impression=true
8 Disponivel em: https://blogdoibre.fgv.br/posts/taxa-de-cambio-sob-fogo-amigo# ftn3
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desenvolvidas (Dollar Index) e pelo juro longo americano (Nota do Tesouro Americano de 10 anos, ou Treasury Bill de 10
anos). As conclusdes do exercicio sdo i) que a importancia do diferencial de juros parece ser reduzida para explicar os
movimentos recentes do real, ii) que o movimento do real acompanha essencialmente os fundamentos globais, embora
iii) a depreciacao do real verificada ao longo de dezembro e janeiro foi quase inteiramente motivada pela componente
local.

Copom eleva a taxa Selic em 0,75 p.p. Diante da piora do quadro inflacionario, visando ancorar as expectativas a meta,
na reunido do dia 17 de margo, o Comité de Politica Monetaria (Copom) decidiu, por unanimidade, elevar a taxa Selic de
2,0% a.a. para 2,75% a.a., comprometendo-se com outro ajuste de mesma magnitude na reuniao seguinte que acontecera
em maio, caso ndo ocorra uma mudanga significativa no balango de riscos para a trajetéria de inflagdo.

A reducao da percepc¢ao do risco de natureza fiscal, a conducao efetiva e responsavel do pais na pandemia e a aceleracdo
de um processo amplo de imunizagdo da populacdo - razdes por tras da incerteza em torno do cenario econdmico
doméstico - contribuiriam para atenuar as pressoes sobre a taxa de cambio e a dosagem de elevacao dos juros necessaria
para trazer as expectativas de inflacdo de volta para um patamar condizente com o cumprimento da meta.

1.4 Setor externo

Reducio no déficit em transacoes correntes do pais veio acompanhada de diminui¢cdo dos fluxos na conta
financeira. De acordo com o Banco Central, o déficit em transacgdes correntes apresentou melhora substancial, em 2020,
em razdo dos impactos da pandemia sobre a economia. Essa redu¢do no déficit veio acompanhada de uma redugio nos
fluxos da conta financeira, especialmente dos investimentos diretos no pais (Tabela 6).

TABELA 6. SALDOS ACUMULADOS DOS COMPONENTES DO BALANGO DE PAGAMENTOS (US$ MILHOES)

. Dif.
2014 2015 2016 2017 m 2019 m 2020/2019

Transagdes correntes -101.431,00 -54.472,10 -24.230,10 -15.014,60 -41.539,70 -50.697,10 -12.456,90 38.240,20
Conta capital 231,60 461,10 273,70 379,40 439,80 369,30 280,80 -88,50
Conta financeira 96.586,40 56.151,90 15.713,70 9.926,20 42.421,60 50.024,00 9.656,20 -40.367,80
Erros e omissdes 4.612,90 -2.140,90 8.242,80 4.708,90 -1.321,60 303,90 2.520,10 2.216,20

Fonte: Banco Central. Elaboragdo: IFI.

Reducdes nas transagcdes com servicos e nos pagamentos de renda ao exterior produziram queda no déficit em
transacoes correntes. As transacdes correntes representam a soma dos saldos das transagdes com bens, servicos e os
pagamentos liquidos de renda feitos ao exterior pelo pais, em um determinado instante do tempo. Em 2020, de acordo
com o Banco Central, o déficit foi de US$ 12,45 bilhdes, ante déficit de US$ 50,70 bilhGes apurado no ano anterior (Tabela
7). A forte reducdo no déficit em conta corrente do pais, em 2020, ocorreu em razio das diminui¢des nas transacdes com
servicos e nos pagamentos liquidos de renda ao exterior.

Saldo da balanca comercial teve incremento de US$ 2,8 bilhdes entre 2019 e 2020. A despeito do choque provocado
pela pandemia da covid-19, o saldo da balanca comercial do pais subiu de US$ 40,47 bilhdes, em 2019, para US$ 43,29
bilhdes, no ano passado, um incremento de US$ 2,8 bilhdes (Tabela 7). Esse resultado, por sua vez, reflete uma queda
relativamente menor das exportacdes de bens do pais comparativamente as importa¢des. Enquanto as vendas ao exterior
totalizaram US$ 210,73 bilhdes, em 2020 (menos US$ 15,09 bilhdes frente a 2019), as importagdes somaram US$ 167,26
bilhdes (menos US$ 17,91 bilhdes em relagdo a 2019). A queda de importagdes estd diretamente associada a recessio
vivida em 2020 e a seus impactos sobre o consumo agregado.
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Déficit na balanca de servicos diminuiu US$ 15,14 bilhdes, em 2020, frente a 2019. Nas transagdes com servicos, o
déficit registrado foi de US$ 19,92 bilhdes, em 2020, com reducio de US$ 15,14 bilhdes em relagio ao apurado em 2019
(Tabela 7). Contribuiram mais para esse resultado os servicos de (i) transportes, cujo déficit diminuiu de US$ 5,91 bilhges,
em 2019, para US$ 2,53 bilhdes, em 2020, uma redugdo de US$ 3,38 bilhdes; (ii) viagens, que tiveram resultado negativo
de US$ 2,35 bilhdes, em 2020, ante déficit de US$ 11,60 bilhdes, em 2019 (queda no déficit em US$ 9,25 bilhdes); e (iii)
aluguel de equipamentos, cujo déficit foi reduzido em US$ 2,83 bilhdes, no ano passado, tendo passado de US$ 14,55
bilhdes, em 2019, para US$ 11,71 bilhdes, em 2020.

TABELA 7. SALDOS ACUMULADOS DOS COMPONENTES DO SALDO EM TRANSAGOES CORRENTES (US$ MILHOES)

. Dif.
ol I O N T R R

Transagdes correntes -101.431,00 -54.472,10 -24.230,10 -15.014,60 -41.539,70 -50.697,10 -12.456,90 38.240,20
Balanga comercial -6.629,30 17.654,60 44.634,90 63.959,60 53.047,50 40.472,80 43.295,00 2.822,20
Servigos -48.106,80 -36.915,60 -30.446,60 -37.927,20 -35.734,10 -35.065,90 -19.923,00 15.142,90
Renda priméria -49.419,90 -37.962,70 -41.543,60 -43.169,50 -58.824,60 -57.271,80 -38.186,70 19.085,10
Renda secunddria 2.724,90 2.751,30 3.125,40 2.123,00 -28,20 1.167,70 2.357,80 1.190,10

Fonte: Banco Central. Elaboragdo: IFI.

Resultado das transa¢des com pagamento de renda primaria foi negativo em US$ 38,18 bilhdes no ano passado.
Ainda, em 2020, houve forte reducao nos pagamentos liquidos de renda primaria ao exterior. Essas transa¢des consistem,
principalmente, em rendimentos de capitais trazidos ao pais, especialmente os lucros resultantes dos investimentos
diretos em empresas, os rendimentos dos investimentos em carteira (titulos e agdes) e os juros decorrentes de
empréstimos tomados no exterior. Em 2020, o déficit nas transacées de renda primaria foi de US$ 38,18 bilhdes,
montante US$ 19,08 bilhdes menor que o apurado em 2019 (Tabela 7).

Vale ressaltar que o Brasil apresenta, historicamente, déficit nas transacoes de servicos e de rendas primarias. Por essa
razdo, o pais costuma apresentar um saldo em transagdes correntes negativo, que pode ser parcialmente compensando
pelo saldo da balanga comercial. O déficit de servigos, por exemplo, é muito sujeito as oscilagdes da atividade economica.

Reversao na trajetoria do déficit em transac¢odes correntes ocorreu com mais forca no segundo trimestre de 2020.
0 Grafico 6 apresenta a evolucdo do acumulado em 12 meses dos saldos dos dois principais componentes do balango de
pagamentos, em proporg¢do do PIB: transagdes correntes e conta financeira. Fica muito clara a reversdo da trajetdria de
deterioracdo no déficit em transag¢des correntes a partir do segundo trimestre de 2020, quando os efeitos da primeira
onda da pandemia do novo coronavirus ja influenciavam a atividade econdmica doméstica e externa.

Na presenca de fontes estaveis de financiamento, déficits em transacées correntes nio constituem evento
necessariamente ruim. Vale mencionar que uma deterioragdo na conta corrente do pais ndo é motivo de preocupacio
caso existam fontes estaveis de financiamento para esse déficit. Este ponto serd melhor explorado em seguida. Para o
Brasil, em linhas gerais, em periodos de aquecimento da economia, o déficit em transacdes correntes piora, embora
costume ser acompanhado por uma melhora no resultado da conta financeira, especialmente em razio do ingresso de
investimentos estrangeiros diretos. Uma piora no déficit em transa¢des em momentos de baixo crescimento, no entanto,
deve ser monitorada em funcdo das implica¢cdes que pode trazer para o restante da economia.
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GRAFICO 6. EVOLUGAO DO ACUMULADO EM 12 MESES DOS SALDOS DE COMPONENTES
DO BALANCO DE PAGAMENTOS (% PIB)
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Fonte: Banco Central. Elaboragdo IFI

Na conta financeira estao registradas as entradas e saidas de capitais do pais. O Brasil é importador de capitais, visto que,
usualmente, os déficits nas transagdes correntes sao financiados com a entrada liquida de recursos do exterior. Quando
os fluxos financeiros superam o déficit em transac¢des correntes, a atuagdo do Banco Central faz as reservas internacionais

aumentarem. Em caso de fluxos financeiros inferiores ao déficit em transacdes correntes, a atuacdo da autoridade
monetdaria faz cair o nivel das reservas.

Investimentos Diretos no Pais constituem principal fonte de financiamento estavel para os déficits em
transacdes correntes. Os investimentos diretos no pais (IDP) representam fluxos financeiros de nio residentes para
empresas brasileiras, podendo ser divididos em participacdo no capital e operagdes intercompanhia. Sdo considerados
uma fonte de financiamento estavel ao déficit em transacdes correntes em razao do horizonte de longo prazo das
inversdes. Sinalizam, ainda, a expectativa de ndo residentes em relacdo ao comportamento da economia brasileira no

futuro. Em certo sentido, podem ser considerados um indicador de expectativas dos agentes quanto ao crescimento
econdmico do pais.

Pandemia também influenciou os fluxos da conta financeira do pais. O Grafico 1Y mostra que, assim como o saldo
em transagdes correntes apresentou melhora a partir do segundo trimestre de 2020, ocorreu reducdo dos fluxos da conta
financeira, principalmente em virtude da queda no investimento direto no pais. O fluxo desta variavel, que até o inicio do
ano passado situava-se ao redor de US$ 70 bilhdes, no acumulado de 12 meses, caiu ao nivel de US$ 34 bilhges, ao final
de 2020. A principal razdo para essa diminuicdo foi o advento da pandemia da covid-19.

0 Grafico 7 apresenta a evolugdo, nos ultimos 19 anos, do IDP, principal componente da conta financeira, e do saldo em
transacoes correntes. As séries foram acumuladas em periodos de 12 meses e sido representadas em proporc¢ao do PIB.
Investimentos diretos maiores que o déficit em conta corrente indicam menor dificuldade para o pais financiar o saldo
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em transacoes correntes. Naturalmente, as séries precisam ser analisadas a partir das trajetérias. De 2002 para c, foram

poucos os momentos em que o IDP ficou abaixo do déficit em conta corrente. A situacdo mais recente ocorreu entre 2014
e 2015, quando a economia brasileira entrou em recessao.

GRAFICO 7. EVOLUGAO DOS INVESTIMENTOS DIRETOS NO PAIS E DO SALDO EM
TRANSAGOES CORRENTES, ACUMULADOS EM 12 MESES EM PROPORGAO DO PIB (%)
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Fonte: Banco Central. Elaboragdo:

A reducao no IDP, como proporgio do PIB, foi relativamente menor que a registrada no déficit em transagdes
correntes. O Grafico 7 mostra que, a despeito da queda do IDP, em 2020, o déficit em transagdes correntes caiu de forma
mais do que proporcional. A titulo de ilustracdo, em julho de 2020, o IDP acumulado em 12 meses, como propor¢ao do
PIB, foi de 3,91%. Em janeiro de 2021, essa proporc¢ao havia caido para 2,32%. Ao mesmo tempo, o déficit em transagoes
correntes saiu de 2,23% do PIB, em julho do ano passado, para 0,65%, em janeiro passado. Ou seja, a queda no IDP nao
configura um problema para o financiamento da conta corrente do pais no periodo recente.

Redugio nos fluxos da conta financeira atingiu US$ 40,2 bilhées, em 2020. A Tabela 8 apresenta os saldos de alguns

componentes da conta financeira do Balango de Pagamentos, cujos fluxos diminuiram em US$ 40,3 bilhdes, em 2020,
frente ao ano anterior.

Em valores absolutos, IDP caiu cerca de US$ 35 bilhdes no ano passado. Como mencionado anteriormente, o IDP
caiu praticamente a metade entre 2019 e 2020, de US$ 69,2 bilhdes para US$ 34,2 bilhdes (Tabela 3). Essa redugéo esta

relacionada ao impacto da pandemia sobre as economias, que fizeram cair o fluxo de capitais entre os paises. Nos anos
anteriores o fluxo de IDP para o Brasil registrou niveis bem mais elevados.

A maior parte do IDP que ingressou no Brasil, em 2020, foi impulsionado por operagdes de participagido no capital, com
fluxo de US$ 29,7 bilhdes, enquanto as operagdes intercompanhia, que correspondem a empréstimos de multinacionais

as suas subsidiarias no Brasil, deduzidos dos empréstimos de empresas brasileiras as suas subsidiarias no exterior,
registraram fluxo de US$ 4,4 bilhdes no ano passado.
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0 investimento em carteira (ativos), por sua vez, mais volatil que o IDP, aumentou US$ 2,6 bilhdes no ano passado,
impulsionado por cotas em fundos (mais US$ 1,0 bilhdo) e investimentos em a¢des (mais US 2,6 bilhdes). Os montantes,
no entanto, sio bem mais baixos do que as fontes estaveis de financiamento.

TABELA 8. SALDOS ACUMULADOS DE ALGUNS COMPONENTES DA CONTA FINANCEIRA (US$ MILHOES)

. Dif.

Conta financeira -96.586,40 -56.151,90 -15.713,70  -9.926,20 -42.421,60 -50.024,00 -9.656,20 40.367,80
Investimento direto no exterior 20.606,80 3.133,90 14.693,40  21.340,40 2.02450 22.819,60 -16.419,00 -39.238,60
Participagdo no capital 19.895,10 3.973,00 14.918,80 21.226,90 -2.266,80  20.789,80 -17.749,60  -38.539,40
Operagdes intercompanhia 711,80 -839,10 -225,20 113,70 4.291,40 2.029,50 1.330,60 -698,90
Investimento direto no pais 87.714,00  64.738,20 74.294,60 68.885,20 78.162,40 69.174,10 34.166,90  -35.007,20
Participagdo no capital 48.674,20 41.887,60 48.854,20 63.998,80 57.322,20 63.631,10 29.709,60  -33.921,50
Operagdes intercompanhia 39.039,90 22.850,60  25.440,60 4.886,30  20.840,20 5.543,10 4.457,30 -1.085,80
Investimento em carteira - ativos 2.822,10 -3.568,80 -598,60  12.370,60 458,00 8.995,20 11.611,40 2.616,20
Acbes 59,90 163,00 -708,00 481,20 686,70 508,20 3.083,20 2.575,00
Cotas em fundos 2.084,30 -281,20 15,20 9.521,20 1.303,00 7.263,00 8.314,70 1.051,70
Titulos de renda fixa 677,80 -3.450,80 94,40 2.368,10 -1.531,50 1.224,10 213,30 -1.010,80

Investimento em carteira - passivos  44.238,40  14.269,90 -20.632,00 -5.353,10 -6.402,60 -10.221,20 -2.600,80 7.620,40

Acdes 10.656,20 6.546,70 6.795,00 2.963,00 -2.212,60 -4.718,50 -4.617,70 100,80
Cotas em fundos 837,00 3.240,30 4.244,90 2.710,50 -849,60 2.908,80 -1.308,70 -4.217,50
Titulos de renda fixa 32.745,30 4.483,10 -31.671,70 -11.026,70 -3.340,60 -8.411,50 3.325,40 11.736,90
Derivativos - ativos e passivos 1.568,30 3.449,80 -968,80 705,10 2.753,40 1.673,50 5.396,80 3.723,30
Outros investimentos - ativos 50.644,20 26.598,60 17.587,90 -1.653,70 9.861,50 -2.104,60 602,80 2.707,40
Outros investimentos - passivos 51.108,50 8.326,40 2.001,80 -15.750,20 -11.312,60 -3.600,70 -34.950,30  -31.349,60
Ativos de reserva 10.832,70 1.568,90 9.237,40 5.092,80 2.927,60 -26.055,60 -14.231,80 11.823,80

Fonte: Banco Central. Elaboragdo: IFI.

2. CONJUNTURA FISCAL

2.1 Introducgao

Em janeiro, foi registrado superavit primario de R$ 43,2 bilhdes do governo central, que inclui o Tesouro Nacional, o
Banco Central e o Regime Geral da Previdéncia Social (RGPS). Em janeiro de 2020, o resultado havia sido de R$ 44,1
bilhdes. Importante dizer que, no primeiro més do ano, o resultado primario costuma ser positivo. No acumulado de 12
meses, a precos de janeiro de 2021, por sua vez, o resultado primario do governo central foi deficitirio em R$ 776,4
bilhdes (10,0% do PIB), mantendo a tendéncia de estabilizacdo nessa base de comparagao.

Vale mencionar que essa estabilizacdo do déficit primario do governo central, ainda que em niveis historicamente
elevados, era esperada em razdo da desaceleracdo no ritmo de evolucido da despesa governamental e da melhora na
arrecadacio registrada a partir de agosto. Em relagio a despesa, transferéncias como o abono salarial e o décimo terceiro
a aposentados e pensionistas do INSS haviam sido antecipadas para o primeiro semestre de 2020. Ao mesmo tempo,
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houve desaceleragdo no ritmo de execucdo das despesas relacionadas a pandemia, principalmente no pagamento do
auxilio emergencial pago a pessoas em situacdo de vulnerabilidade, que caiu de R$ 600 para R$ 300, a partir de setembro,
e a um valor praticamente residual, a partir de janeiro.

De todo modo, a estabilizagdo do déficit primario ainda configura 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 gerar a necessidade de pagamento do auxilio emergencial por mais tempo do que o previsto pelo governo. Além
disso, 0 aumento da inflagdo vai pressionar alguns gastos obrigatoérios, em 2021, enquanto o teto de gastos para o ano foi
fixado a partir de uma inflagdo 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 comparacdo em 12 meses.

O cumprimento do teto de gastos vai exigir do governo o corte de despesas discriciondrias, como tem sido destacado nas
ultimas edi¢des deste Relatério de Acompanhamento Fiscal (RAF). Essas despesas, por sua vez, encontram-se muito
comprimidas, o que mantém o risco de paralisacdo da maquina pubica ou de um conjunto de politicas publicas essenciais
em curto ou médio prazo.

A perspectiva de contragdo da atividade econdmica, no primeiro trimestre de 2021, e, eventualmente, também no
segundo, em razdo das medidas de isolamento social adotadas pelos governos para conter a disseminagdo do virus,
conforme visto na secdo de Contexto Macroeconomico deste RAF, vai comprometer a trajetéria de recuperacio da
arrecadacdo de tributos. Isto, por sua vez, podera dificultar a recuperagdo do resultado primdrio do governo central.

De todo modo, em janeiro, a receita administrada continuou a registrar recuperacdo, sustentada pela melhora da
atividade econdmica, especialmente nos setores da industria e do varejo. O setor de servigos ainda exibe desempenho
relativamente fraco em fung¢ao do isolamento social provocado pela pandemia.

Do lado da despesa primadria, 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 janeiro, 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 89,7% do PIB, em janeiro, com
aumento de 0,5 ponto percentual ante dezembro de 2020. A Divida Mobilidria em poder de mercado subiu 0,6 ponto
percentual no periodo, para 58,9% do PIB, enquanto as opera¢des compromissadas cairam 0,2 ponto percentual, para
16,5% do PIB.

Como vem sendo destacado pela IFI, a trajetéria do endividamento preocupa. Ndo apenas pelos fatores acima
mencionados, como o agravamento das condi¢gdes econdmicas e sociais da populagcdo em razio do recrudescimento da
pandemia, mas também pelo aperto das condi¢des monetarias da economia, iniciado pelo Banco Central na reunido de
marco 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 consolidacdo das contas publicas.

Nesta Conjuntura Fiscal, a IF] também apresenta uma analise da Emenda Constitucional (EC) n2 109, de 2021, oriunda
da chamada PEC Emergencial. A Emenda traz varias inovagdes, como a que modifica a condigao para o acionamento dos
gatilhos de contengdo das despesas da Unido, a autorizagdo para o pagamento de até R$ 44 bilhges a titulo de auxilio
emergencial fora do teto de gastos, uma nova regra de flexibilizagdo fiscal em caso de calamidade publica, um plano para
revisdo dos gastos tributarios da Unido e a inclusdo da sustentabilidade da divida publica como critério norteador da
politica fiscal.
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Foi realizada, ainda, uma andlise da Medida Proviséria n? 1.039, de 18 de marco de 2021, que instituiu um novo auxilio
emergencial no ambito do governo federal. A medida, autorizada pela EC 109/2021, disciplina o pagamento do auxilio a
pessoas em situagdo de vulnerabilidade e se insere no contexto de agravamento das condi¢des econdmicas e sociais da
pandemia.

Por fim, é apresentada nesta Conjuntura Fiscal uma avaliagdo de impacto das medidas compensatorias apresentadas pelo
governo para a isencdo, por dois meses, de tributos federais (PIS/Cofins) incidentes sobre o 6leo diesel e 0 gas de cozinha.
A Medida Proviséria n2 1.034, de 12 de marc¢o de 2021, contém medidas para compensar essa perda de arrecadagdo. A
principal dessas medidas é o aumento da Contribuicdo Social Sobre o Lucro Liquido (CSLL) sobre os bancos. De acordo
com o exercicio feito pela IFI, o impacto sobre a arrecadacio federal serd da ordem de R$ 4,0 bilhdes, compensando a
perda de R$ 3,6 bilhdes com a isen¢édo praticada sobre o diesel e o gis de cozinha.

2.2 Resultados do Governo Central e do Setor Publico Consolidado

2.2.1 Resultado primario do Governo Central

Governo central teve superavit primario de R$ 43,2 bilhéoes, em janeiro. De acordo com o Relatério do Tesouro
Nacional (RTN), da Secretaria do Tesouro Nacional (STN), o governo central teve superavit primario de R$ 43,2 bilhoes,
em janeiro de 2021, configurando contragdo real de 6,3% frente ao mesmo més do ano passado (R$ 44,1 bilhges).

Déficit primario do RGPS subiu de R$ 15,4 bilhdes, em janeiro de 2020, para R$ 18,5 bilhdes, em janeiro deste
ano. Areducdo do resultado primario, em janeiro, na comparag¢do com igual més de 2020, ocorreu pela piora no resultado
do Regime Geral da Previdéncia Social (RGPS), cujo déficit cresceu de R$ 15,4 bilhdes para R$ 18,5 bilhdes, aumento de
14,7%, em termos reais. O resultado do Tesouro Nacional foi superavitario em R$ 61,9 bilhdes, em janeiro de 2021, tendo
registrado queda real de 0,9%, na comparagdo anual. Por sua vez, o resultado do Banco Central foi deficitario em R$ 215
milhdes em janeiro, contra déficit de R$ 193 milhdes apurado em janeiro do ano passado.

Déficit primario do governo central, no acumulado de 12 meses até janeiro, foi de R$ 744,1 bilhées (10% do PIB).
No acumulado de 12 meses, até janeiro de 2021, o resultado primario do governo central foi negativo em R$ 744,1 bilhdes
(10,0% do PIB), ante déficit de R$ 87,5 bilhdes apurado em janeiro de 2020, nessa base de comparagéo. A proje¢do da IFI
para o resultado primario de 2021 contempla déficit de R$ 247,1 bilhdes. Na se¢do de Or¢amento deste RAF, sera
mostrada que a forma como o auxilio emergencial sera pago podera abrir certa folga apenas para fins de cumprimento
da meta de resultado primario. A titulo de comparagio, o Ministério da Economia projeta, igualmente, déficit de R$ 247,1
bilhGes para o ano, de acordo com o Projeto de Lei de Diretrizes Orgamentarias (PLDO), de 2021, enquanto a mediana
das projecdes de mercado, contidas na edicdo de margo de 2021 do Relatério Mensal do Prisma Fiscal'? é de um déficit
primario de R$ 248,4 bilhoes, em 2021.

Receita primaria do governo central foi de R$ 181,8 bilhdes em janeiro. Em janeiro, de acordo com o Tesouro, a
receita primaria total do governo central somou R$ 181,8 bilhGes, montante praticamente estavel, em termos reais, em
relacio ao mesmo més de 2020 (Tabela 9). Desse montante, R$ 129,4 bilhdes (20,3% do PIB) constituiram receitas
administradas, exceto as do RGPS, com alta real de 2,0% frente a janeiro de 2020. As receitas do RGPS, no montante de

9 Link para acesso: https://www.gov.br/economia/pt-br/assuntos/planejamento-e-orcamento/orcamento/orcamentos-anuais/2021/pldo.

10 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_marco_2021.pdf/view.
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R$ 32,7 bilhoes (5,1% do PIB), cairam 5,4%, em termos reais, na comparacdo anual. As receitas nio administradas, por
sua vez, tiveram contracdo real de 3,7%, alcangando R$ 19,7 bilhdes (3,1% do PIB).

Receitas administradas compensaram a queda nos outros grupos de receitas. A Tabela 9 mostra que, a despeito da
relativa estabilidade (-0,1%) da receita primdaria total, em janeiro, comparativamente ao primeiro més de 2020,
descontando os efeitos da inflagdo, houve discrepancia no comportamento da arrecadagao entre os principais grupos. O
crescimento das receitas administradas (2,0%) compensou as quedas verificadas na arrecadacdo liquida para o RGPS
(5,4%) e nas receitas ndo administradas (3,7%). Esse descompasso é um indicador de que a recuperacdo da atividade
ndo é disseminada entre os setores da economia.

Receita liquida de R$ 155,3 bilhdes, em janeiro, teve queda de 2,1%, em termos reais, ante janeiro de 2020.
Descontando as transferéncias a Estados e Municipios, de R$ 26,5 bilhdes, em janeiro, a receita liquida do governo central
foi de R$ 155,3 bilhdes, no periodo, configurando retragio de 2,1%, em termos reais, na comparagdo anual (Tabela 9).
Em proporc¢ao do PIB, a receita liquida ficou praticamente constante na comparacao entre janeiro de 2020 (24,5%) e
janeiro de 2021 (24,4%).

Perda de receita liquida foi de R$ 154,1 bilhdes, nos 12 meses encerrados em janeiro, em relacio ao mesmo més
de 2020. Nos 12 meses encerrados em janeiro de 2021, a receita liquida do governo central totalizou R$ 1.207,5 bilhdes
(16,2% do PIB), montante R$ 154,1 bilhdes inferior a apurada no mesmo periodo de 2020. A projecdo da IFI para essa
variavel, em 2021, é de R$ 1.333,3 bilhdes, ligeiramente pior que a mediana das proje¢oes de mercado contidas na edigdo
de margo de 2021 do Relatério Mensal do Prisma Fiscal, de R$ 1.340,9 bilhdes. A proje¢do mais recente do governo,
contida no PLOA de 2021, é de R$ 1.279,5 bilhdes.

TABELA 9. RECEITAS DO GOVERNO CENTRAL - 2019 A 2021 - JANEIRO (R$ BILHOES CORRENTES, VAR. % REAL E % DO PIB)

jan/19 jan/20 jan/21

H 0, H ) H 0
RS bi Var.% % PIB RS bi Var.% % PIB RS bi Var.% % PIB
correntes real correntes real correntes real

Receita total 160,8 -0,8% 27,2% 174,0 3,9% 28,0% 181,8 -0,1% 28,6%
Receitas administradas, exceto RGPS 109,2 -4,2% 18,5% 121,4 6,7% 19,6% 129,4 2,0% 20,3%
Incentivos fiscais 0,0 - 0,0% 0,0 - 0,0% 0,0 - 0,0%
Receitas do RGPS 32,3 8,6% 55% 330 -1,9% 5,3% 32,7 -54% 51%
Receitas nGo administradas 19,3 5,2% 3,3% 19,6 -2,4% 3,2% 19,7 -3,7% 3,1%

Transferéncias 23,9 15,6% 4,0% 22,3 -10,7% 3,6% 26,5 13,9% 4,2%

Receita liquida 136,8 -3,2% 23,2% 151,7 6,4% 24,5% 155,3 -2,1% 24,4%

PIB (RS bi correntes) 590,9 620,3 636,6

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

Agravamento da pandemia e nova perspectiva para a atividade econdmica pode piorar as projecdes de receita.
A projecdo da IFI para a receita primaria, em 2021, contempla a expectativa de melhora da atividade econdmica e
recuperacdo da arrecadacido de tributos. Essa projecdo, no entanto, poderia ser prejudicada em razio do agravamento
das condicdes da pandemia e das medidas necessarias de isolamento social adotadas por governos estaduais e municipais
no Brasil em margo. Essas medidas podem perdurar por mais algum tempo, comprometendo a trajetoria esperada para
a atividade econdmica no ano, caso a vacina¢do nio avance mais rapidamente.
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Em relacdo as receitas administradas do governo central em janeiro, apresentadas no RTN, destaca-se o comportamento
dos seguintes tributos:

)] Imposto sobre Produtos Industrializados (IPI): arrecadagdo de R$ 5,5 bilhdes, alta de R$ 1,3 bilhdo frente
ao mesmo més de 2020 (crescimento real de 27,1%). Esse resultado foi influenciado pela elevacao de
27,99% na aliquota média do IPI-Vinculado e pelo incremento de 10,1% na producao fisica industrial em
dezembro de 2020 frente ao mesmo més de 2019;

(i) Imposto sobre a renda (IR): recolhimento de R$ 64,6 bilhdes em janeiro, com acréscimo de R$ 4,5 bilhdes
sobre janeiro de 2020 (aumento real de 2,8%). Houve aumento na arrecada¢ao do Imposto de Renda Pessoa
juridica (IRP]) e do Imposto de Renda Pessoa Fisica (IRPF), parcialmente compensado por redugdo no
Imposto de Renda retido na fonte (IRRF). No caso do IRP], o mais representativo, o bom resultado deveu-se
a aumentos na arrecadagdo de estimativa mensal, balango trimestral e lucro presumido, assim como a
pagamentos atipicos de R$ 15 bilhdo; e

(iii) Imposto sobre Operacdes Financeiras (IOF): R$ 2,2 bilhdes arrecadados no més, queda de R$ 995,1
milhdes, em termos nominais, ante janeiro de 2020 (redugao real de 34,0%). Essa reducdo no recolhimento
de IOF na comparagao anual ocorreu em razao da instituicdo de aliquota zero do tributo para as operagées
de crédito realizadas entre 15 e 31 de dezembro de 2020, de acordo com o Decreto n? 10.572, de 2020;

Receita do RGPS registraram queda real de 5,4%, em janeiro, na comparacgdo anual. A arrecadacgdo liquida para o
Regime Geral da Previdéncia Social (RGPS) totalizou R$ 32,6 bilhdes, em janeiro, uma redugio de R$ 376,1 milhdes, em
valores nominais, ante o mesmo més de 2020 (decréscimo de 5,4%, em termos reais). O comportamento das receitas
previdenciarias foi influenciado pelo saldo negativo de 67,9 mil empregos no Novo Cadastro Geral de Empregados e
Desempregados (Novo Caged/MTE) e pelo crescimento das compensac¢des tributdrias com débitos de receita
previdenciaria, disciplinadas na Lei n? 13.670, de 2018.

Arrecadacio para o RGPS totalizou R$ 404,4 bilhées em 12 meses até janeiro. Nos 12 meses encerrados em janeiro,
a arrecadagdo liquida para o RGPS totalizou R$ 404,4 bilhdes, a precos correntes. A proje¢io da IFI para essa receita em
2021 contempla um recolhimento de R$ 446,5 bilhdes, a qual também tem um viés de baixa em razio da possibilidade
de as medidas de isolamento social afetarem a atividade com mais forg¢a do que o inicialmente esperado.

Receitas de petroleo afetaram o resultado das receitas nio administradas em janeiro. Em relacio as receitas nio
administradas, destaca-se o comportamento da receita de Exploracdo de Recursos Naturais, que recuou R$ 2,3 bilhdes,
em janeiro, frente ao mesmo més de 2020 (-23,6%, em termos reais), de R$ 11,3 bilhdes, para R$ 9,0 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 cAmbio R$/US$ e oferta do produto no mercado internacional.

Também no grupo das receitas nio administradas, destaque para o recolhimento de Demais Receitas, que totalizou R$
5,2 bilhdes, em janeiro, com incremento de R$ 1,9 bilhdo em relagdo a janeiro do ano passado (+49,2%, em termos reais).
Esse resultado foi influenciado, de acordo com o Tesouro, pela restituicdo de despesas de exercicios anteriores (DEA), no
montante de R$ 2,3 bilhdes.

Transferéncias do governo federal subiram R$ 4,2 bilhdes, em janeiro, ante igual més do ano passado, em razio
do aumento no recolhimento dos tributos compartilhados. Ainda no tocante a Tabela 9, as transferéncias por
reparticdo de receita somaram R$ 26,5 bilhdes no primeiro més do ano, um acréscimo de R$ 4,2 bilhdes sobre o valor de
janeiro de 2020 (+13,9%, em termos reais). Desse total de R$ 26,5 bilhdes, R$ 21,7 bilhGes corresponderam a
transferéncias no ambito dos fundos constitucionais dos estados e dos municipios, além do IPI-EE. Em janeiro de 2020,
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esses repasses haviam somado R$ 17,8 bilhes. O aumento dessa transferéncia ocorreu em fung¢do da elevagio conjunta
de tributos compartilhados (IPI e IR) no periodo entre dezembro de 2020 e janeiro de 2021, frente ao mesmo bimestre
do ano anterior.

No acumulado de 12 meses até janeiro, as receitas administradas do governo central, excetuadas as receitas do RGPS,
totalizaram R$ 907,6 bilhdes, ao passo que as receitas nio administradas alcangaram montante de R$ 163,7 bilhdes. A
expectativa da IFI contempla volumes de R$ 1.007,0 bilhdes para as receitas administradas e de R$ 182,4 bilhGes para as
receitas ndo administradas, em 2021, no cenario base.

Levantamento da IFI no Siga Brasil indica ter havido melhora na arrecadacdo federal em fevereiro. Antes de
passar para a andlise da despesa primaria da Unido, vale apresentar valores levantados pela IFI junto ao portal Siga Brasil,
do Senado Federal, referentes a arrecadac¢io de tributos em fevereiro. Os niimeros indicam ter tido continuidade, no
periodo, a melhora observada na trajetéria da receita nos meses anteriores. A receita liquida do governo central, por
exemplo, teria sido de R$ 97,5 bilhdes, em fevereiro, configurando alta de 12,5%, em termos reais, frente a fevereiro de
2020. No acumulado do primeiro bimestre de 2020, o incremento no indicador teria sido de 3,0%, também em termos
reais (Grafico 8).

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 reforca a robustez do nimero levantado para o comportamento da receita em fevereiro. A STN fara a divulgacado
do RTN com as informag¢des para o més no de margo.

GRAFICO 8. 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.
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Em janeiro, despesa primaria do governo central caiu 0,4%, em termos reais, frente a0 mesmo més de 2020. A
despesa primaria do governo central foi de R$ 112,1 bilhdes (17,6% do PIB), em janeiro, R$ 4,5 bilhdes maior que a
despesa de janeiro de 2020, configurando pequena retracdo de 0,4%, em termos reais (Tabela 10). No primeiro més de
2021, merecem destaque (i) a despesa com o pagamento de beneficios previdencidrios no ambito do RGPS, que somou
R$ 51,1 bilhdes (+1,0%, em termos reais, frente a janeiro de 2020); (ii) despesa com Pessoal e Encargos Sociais, no
montante de R$ 27,0 bilhdes (-3,6%, em termos reais); (iii) créditos extraordinarios (exceto PAC), no valor de R$ 2,0
bilhdes (ante R$ 69,8 milhdes executados em janeiro de 2020); e (iv) subsidios, subvengdes e Proagro, com despesa de
R$ 2,0 bilhdes (queda real de 34,0%).

Queda de 3,6% na despesa com pessoal ocorreu em razio de auséncia de reajustes ao funcionalismo. A reducéo
real na despesa com pessoal e encargos sociais (-3,6%) ocorreu em razao da auséncia de reajustes salariais aos servidores
civis.

Execucao de restos a pagar da pandemia influenciou despesa realizada por créditos extraordinarios em janeiro.
Por sua vez, o aumento na despesa realizada no ambito de créditos extraordinarios, em janeiro de 2021, frente ao mesmo
més do ano passado, ocorreu em fungdo 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 Satide e Demais Ministérios
(R$ 1,2 bilhdo); (ii) Beneficio Emergencial de Manutengdo do Emprego e da Renda (R$ 346,0 milhges); e (iii) Auxilio
Emergencial a Pessoas em Situag¢do de Vulnerabilidade (R$ 279,1 milhdes).

Volta do pagamento do auxilio, a partir de abril, fara a despesa proveniente de edi¢ido de créditos extraordinarios
voltar a subir. Importante mencionar que os gastos realizados por meio de edicdo de créditos extraordinarios foram
bem menores, em janeiro, comparativamente aos meses anteriores, principalmente nos pagamentos referentes ao auxilio
emergencial. Esses valores devem permanecer em niveis relativamente reduzidos até margo, quando o governo voltara
a pagar o auxilio em razdo do recrudescimento da pandemia no primeiro trimestre de 2021.

Complementando a andlise mensal da despesa primdria de janeiro, a queda nos gastos com subsidios, subvencoes e
Proagro (redugio de R$ 1,0 bilhdo em relagio a janeiro de 2020) deveu-se, principalmente, a contragio nos valores (i)
do Programa de Sustentagio ao Investimento (PSI), no montante de R$ 546,0 milhdes; (ii) do Programa Nacional de
Fortalecimento da Agricultura Familiar (Pronaf), em R$ 262,4 milhGes; e (iii) do custeio agropecuario, em R$ 211,7
milhdes.
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TABELA 10. DESPESAS SELECIONADAS DO GOVERNO CENTRAL — 2019 A 2021 — JANEIRO (R$ BILHOES CORRENTES, VAR. % REAL E % DO

JIELVAE) jan/20 jan/21

PIB)

co?rse::es Vraera.‘l% % PIB cofrse:ties Vrae:I% % PIB co:i:::es Vrae:I% % PIB

Despesa total 106,8 -2,3% 18,1% 107,6 -3,3% 17,3% 112,1 -0,4% 17,6%
Beneficios previdencidrios (RGPS) 46,1 2,5% 7,8% 48,4 0,8% 7,8% 51,1 1,0% 8,0%
Pessoal (ativos e inativos) 26,1 -1,8%  4,4% 26,8 -1,5% 4,3% 27,0 -3,6% 4,2%
Abono e seguro desemprego 58 2,0% 1,0% 58 -50% 09% 5,6 -7,8% 0,9%
Beneficios de Prestagdo Continuada (BPC) 4,8 2,4% 0,8% 5,0 0,6% 0,8% 5,4 2,6% 0,8%
Créditos extraordindrios (exceto PAC) 0,9 69154% 0,2% 0,1 -929% 0,0% 2,0 2574,7% 0,3%
Compensagdo ao RGPS pelas Desoneragées da Folha 1,0 9,0% 02% 0,6 -40,5% 0,1% 0,4 -32,1% 0,1%
Fundeb 3,1 3,8% 0,5% 3,4 3,6% 0,5% 3,3 -7,8% 0,5%
Sentengas judiciais e precatdrios (custeio e capital) 0,1 44,7%  0,0% 0,2 288% 0,0% 0,2 37,3% 0,0%
Subsidios, subvengbes e Proagro 4,7 -255% 0,8% 2,9 -40,3% 0,5% 2,0 -34,0% 0,3%
Obrigatdrias 102,6 -1,9% 17,4% 102,5 -4,1% 16,5% 108,7 1,4% 17,1%
Obrigatdrias com controle de fluxo 88 -148% 1,5% 83 -85% 1,3% 9,4 7,6% 1,5%
Discricionarias 42 -12,1% 0,7% 51 16,1% 0,8% 3,4 -36,040 0,5%
PIB (R$ bi correntes) 590,9 620,3 636,6

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

Forte reducdo nas despesas discricionarias, em janeiro, guarda relacio com a pendéncia de aprovacio do
Orcamento de 2021. Ainda em relagdo a Tabela 10, as despesas obrigatorias de R$ 108,7 bilhdes, em janeiro, tiveram
acréscimo de 1,4%, em termos reais, sobre o mesmo més de 2020. As despesas discriciondrias, por sua vez, de R$ 3,4
bilhdes, cairam 36,0% nessa base de comparacdo. De acordo com a STN, essa reducdo nas despesas discricionarias
ocorreu em virtude da pendéncia de aprovacdo da proposta orcamentaria de 2021 pelo Congresso Nacional, assim como
dos critérios de execucido definidos por meio do Decreto n? 10.625, de 11 de fevereiro de 202111,

Exercicio realizado pela IFI ressalta o impacto da pandemia sobre a despesa primaria da Unido. O exercicio, a
seguir, realizado pela IFI para isolar os efeitos da pandemia sobre as despesas do governo central, em 2020 e 2021,
permite observar o peso das acdes 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 apresentacdes do relatério. O montante de despesas
executadas em decorréncia da pandemia somou, entre fevereiro de 2020 e janeiro de 2021, R$ 522,9 bilhdes, de acordo
com o RTN de janeiro de 2021.

11 Link para acesso: http://www.planalto.gov.br/ccivil 03/ ato2019-2022/2021/decreto/D10625.htm.
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Também foram retiradas da série da despesa total atipicidades ocorridas em dezembro de 2019: o pagamento a

Petrobras decorrente da revisido do contrato de cessdo onerosa (R$ 34,4 bilhdes) e o aumento de capital de empresas
estatais ndo dependentes (R$ 7,4 bilhdes).

Despesa primaria do governo central estaria nos mesmos niveis de 2018 e 2019, na auséncia da pandemia. O
Grafico 9 exibe a evolugdo em 12 meses, desde 2018, da despesa primdria 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

trajetoria da despesa primaria do governo central estaria bem-comportada, mantendo o padrao observado no periodo
2018-2019.

GRAFICO 9. EVOLUGAO EM 12 MESES DA DESPESA PRIMARIA TOTAL (COM E SEM EVENTOS
ATIPICOS SELECIONADOS) - R$ BILHOES A PREGOS DE JAN/21
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional. Elaboragdo: IF.

Crescimento real da despesa primaria foi de 31,4% nos 12 meses até janeiro em relacio ao mesmo periodo do
ano anterior. Em 12 meses, a despesa primaria total do governo central alcangou, em valores nominais, R$ 1.951,6
bilhdes, em janeiro, alta real de 31,4% frente aos 12 meses imediatamente anteriores. A IFI prevé que a despesa primaria
total da Unido alcance R$ 1.580,4 bilhdes, em 2021. A mediana das proje¢des contidas no Relatério Mensal do Prisma
Fiscal contemplava, em margo de 2021, uma despesa primaria de R$ 1.586,8 bilhdes para este ano.

Ocorréncia da pandemia fez a despesa obrigatoria aumentar substancialmente a partir do segundo trimestre de
2020. O Grafico 10 ilustra a piora verificada na trajetdéria da despesa do governo central, a partir de abril de 2020,
considerando-se as séries em 12 meses dos indicadores de despesas obrigatorias e discricionarias. Em margo, as despesas

obrigatdrias, a precos de janeiro de 2021, somaram R$ 1.354 bilhdes, montante que passou a R$ 1.408 bilhdes, em abril,
R$ 1.707 bilhdes, em julho, R$ 1.982 bilhdes, em novembro, e R$ 1.908 bilhdes, em janeiro.
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Foram retiradas das despesas discricionarias os eventos relacionados com a cessdao onerosa do pré-sal. As
despesas discricionarias, por sua vez, sdo apresentadas desconsiderando os efeitos da capitalizacdo da Petrobras (R$
42,9 bilhdes), em setembro de 2010, por ocasido da assinatura do contrato da cessdo 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 precos de janeiro de 2021, a R$ 75,3 bilhoes e R$ 35,5 bilhdes, respectivamente.

Despesas discricionarias totalizaram R$ 110 bilhées nos 12 meses até janeiro. Feitos os ajustes mencionados, no
acumulado de 12 meses, as despesas discricionarias somaram R$ 110 bilhdes, em janeiro de 2021. Ao longo de 2020, a
tendéncia do indicador foi de queda, com uma intensificagdo no ritmo a partir de dezembro (Grafico 10). Essa trajetoria
indica que o governo tende a manter a estratégia de comprimir cada vez mais as despesas discriciondrias para cumprir a

regra do teto de gastos da Unido, ainda que o espacgo fique cada vez menor, sob risco de descontinuidade de alguns
servigos publicos essenciais.

GRAFICO 10. DESPESAS DISCRICIONARIAS E OBRIGATORIAS FEDERAIS ACUMULADAS EM 12

MESES (RS BILHOES - A PRECOS DE JAN/21)
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional. Elaboragdo: IFI.
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2.2.2 Resultado do Setor Publico Consolidado

Superavit do setor publico consolidado foi de R$ 58,4 bilhdes, em janeiro, ou 9,2% do PIB. Segundo as estatisticas
fiscais divulgadas pelo Banco Central, o setor publico consolidado teve superavit primario de R$ 58,4 bilhdes (9,2% do
PIB), em janeiro de 202112, O governo central respondeu por um superavit de R$ 43,1 bilhdes no periodo (6,8% do PIB),
enquanto os governos regionais tiveram superavit de R$ 14,8 bilhdes (2,3% do PIB) e as empresas estatais, outro de R$
446 milhdes (0,1% do PIB).

Resultado primario do setor piblico foi deficitario em R$ 700,8 bilhdes (9,4% do PIB) nos 12 meses encerrados
em janeiro. Na comparagdo em 12 meses, o resultado primario do setor publico consolidado foi negativo em R$ 700,8
bilhdes (9,4% do PIB), em janeiro. O governo central respondeu por um déficit de R$ 747,6 bilhGes no periodo (10,0% do
PIB), enquanto os governos regionais e as empresas estatais tiveram superavits de, respectivamente, R$ 43,4 bilhdes
(0,6% do PIB) e R$ 3,3 bilhdes (0,05% do PIB).

O Grafico 11 apresenta a trajetéria em 12 meses do resultado primario do governo central, dos governos regionais e das
empresas estatais. A projecdo da IFI contempla, para 2021, déficit primario do governo central em R$ 247,1 bilhdes e,
para o setor publico consolidado, déficit primario de R$ 231,1 bilhdes.

Agravamento da pandemia podera piorar as projecdes para as varidveis fiscais. Conforme mencionado
anteriormente neste Relatorio, essas projecoes poderao ser influenciadas pelo recrudescimento da pandemia e a adogdo
de novas medidas de isolamento social da popula¢do adotadas pelos governos estaduais e municipais em margo de 2021.
Caso as medidas vigorem por mais tempo do que o inicialmente previsto nos respectivos decretos, a perspectiva para a
atividade econd6mica nos proximos meses ficara comprometida, assim como as despesas destinadas ao combate a
pandemia subirdo. De acordo com o governo, toda a despesa associada a vacinagao serd realizada por meio de créditos
extraordinarios no Or¢amento de 2021.

Ainda, o cenario pode piorar em razdo de eventuais atrasos nos programas de vacinagdo. Como se sabe, a oferta de vacinas
em ambito global estd sendo insuficiente para o atendimento da demanda. Dessa forma, o avango da vacinagdo no Brasil
estara dependente de acordos para aimportagdo dos imunizantes até que a producdo local adquira uma escala relevante,
0 que sé devera ocorrer mais para o final do ano.

12 0s 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.

30



/-" Instituicao Fiscal

RELATORIO DE ACOMPANHAMENTO FISCAL
Independente

MARCO DE 2021

GRAFICO 11. 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: IFI.

Déficit nominal do setor puiblico foi de R$ 1.016,5 bilhdes nos 12 meses encerrados em janeiro, ou 13,7% do PIB.
A trajetoria em 12 meses dos resultados primario, nominal e do pagamento de juros pelo setor publico consolidado é
apresentada no Grafico 12. O déficit nominal, que considera o déficit primario (receita liquida menos despesa primaria)
mais o pagamento de juros da divida publica, somou R$ 1.016,5 bilhdes (13,7% do PIB) nos 12 meses encerrados em

janeiro. O pagamento de juros correspondeu a R$ 315,7 bilhdes (4,2% do PIB), enquanto o primario configurou déficit de
R$ 700,8 bilhdes (9,4% do PIB).

GRAFICO 12. RESULTADO PRIMARIO, NOMINAL E GASTOS COM JUROS ACUMULADOS EM 12 MESES
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Fonte: Banco Central. Elaboracéo: IFI.
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Aumento do déficit nominal ocorreu em funcio da piora do resultado primario do setor publico. O déficit nominal
do setor publico consolidado cresceu em razdo do aumento do déficit primadrio, alta cujas razdes ja foram discutidas
anteriormente nesta secdo. O resultado de janeiro das estatisticas fiscais, do Banco Central, indica uma certa estabilizacao
na trajetéria do déficit nominal do setor publico em razido da estabilizacao do déficit primario e da redugdo do pagamento
de juros. A trajetoria do resultado nominal, em 2021, podera deteriorar-se a depender da evolucdo da pandemia e da
economia.

Despesa com o pagamento de juros tem exibido melhora, mas esbarra em medidas de consolidagao fiscal. O
Grafico 12 evidencia uma melhora sensivel na despesa de juros do setor publico, nos dltimos cinco anos, apesar de
algumas oscilagdes na trajetéria do indicador. Essa despesa encontra-se em niveis relativamente reduzidos, mas é sempre
importante reafirmar que a atual trajetéria do pagamento de juros depende de medidas que garantam a consolidagdo do
quadro fiscal.

Trajetoéria da despesa com juros do governo devera piorar a medida que o Banco Central continue a subir a Selic.
O inicio de um ciclo de elevagao da Selic, em margo de 2021, vai pressionar a despesa de juros do governo, tendo em vista
que a remuneragdo dos titulos publicos vai aumentar. Era sabido que os juros basicos nao ficariam muito tempo no nivel
de 2% ao ano. O atual ciclo de aperto monetario devera levar a Selic a um patamar de 4,5% ao ano, de acordo com a
pesquisa Focus, do Banco Central, publicada com informagdes até 12 de marc¢o de 2021. A projecao da IFI para a Selic, ao
fim de 2021, é de 3,50% ao ano.

Nesse contexto, é necessario que o governo explicite um plano crivel de consolidagdo fiscal, de modo a coordenar as
expectativas dos agentes e garantir trajetorias favoraveis para os déficits primario e nominal, assim com o pagamento de
juros. As incertezas observadas nos ultimos meses aumentaram o prémio nos leildes de divida. Até por isso, o Tesouro
Nacional passou a encurtar os prazos de vencimento da divida publica. Devera haver certo movimento de maior
indexacdo a Selic (LFTs), provavelmente, nos préximos meses.

2.2.3 Evolugdo dos indicadores de endividamento do setor publico

Prémio de risco comecaram a subir a partir de janeiro. Os prémios de risco-pais vém subindo desde janeiro. Essa
piora na percepcdo de risco traduziu-se, por exemplo, em depreciacdo da taxa de cambio e aumento dos juros
demandados pelos agentes nos leildes de titulos da Divida Publica Mobiliaria Federal Interna (DPMFi).

A perspectiva é de manutencdo das taxas de juros proximas a zero, por algum tempo, nos Estados Unidos, assim como de
forte crescimento econdémico naquela economia. Na China, principal parceiro comercial do Brasil, hd também boa
perspectiva para a atividade. O avanc¢o da vacinacdo em ambito global é igualmente benéfico por dissipar incertezas em
relacdo a recuperacao do PIB dos paises. De todo modo, a velocidade com que essa imunizacao das populagdes avanga,
em certos paises, pode ainda trazer incertezas ao cenario, visto que nio afasta completamente eventuais medidas de
isolamento social, o que pode, por sua vez, comprometer a recuperagido das economias.

Em janeiro, houve aumento de R$ 49,8 bilhdes no estoque da Divida Publica Federal ante dezembro. Segundo
informacdes contidas no Relatdério Mensal da Divida (RMD), divulgado pelo Tesouro, o estoque da Divida Publica Federal
(DPF) cresceu de R$ 5.009,6 bilhdes, em dezembro, para R$ 5.059,4 bilhdes, em janeiro (aumento de R$ 49,8 bilhdes), em
fungio de emissdo liquida de titulos de R$ 6,8 bilhdes e de apropriagdo positiva de juros de R$ 42,9 bilhdes. As emissdes
liquidas consideram as emissdes totais descontadas dos resgates realizados no més.

Resgates da divida externa compensaram as emissoes liquidas de R$ 25,4 bilhdes da divida interna, em janeiro.
Do montante de R$ 6,8 bilhdes de emissdes liquidas realizadas em janeiro, R$ 25,4 bilhdes corresponderam a emissoes
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da DPMFi, enquanto a Divida Pablica Federal Externa (DPFe) sofreu resgate liquido de R$ 18,6 bilhdes. A maior emissdo
liquida da DPMFi foi de titulos prefixados com taxa flutuante (R$ 38,9 bilhdes) e titulos indexados a indices de precos (R$
29,6 bilhoes). Houve resgate liquido em R$ 43,2 bilhdes de titulos prefixados da DMPFi, em janeiro. Ja na DPFe, ocorreu
vencimento do Global 2021, no periodo, no montante de R$ 15,1 bilhges.

Em janeiro, as taxas médias de emissoes de titulos publicos subiram, em linha com a piora nos prémios de risco.
Ainda de acordo com a STN, em janeiro, as taxas médias de emissado dos titulos da DPMFi foram de 5,09% ao ano para os
prefixados de 24 meses e de 6,38% ao ano, para os prefixados de 48 meses. Em dezembro, as taxas médias de negociacgao
foram de 4,13% ao ano, para os titulos de 24 meses, e de 5,35% ao ano, para os de 48 meses. Em novembro, por sua vez,
as taxas dos mesmos titulos foram de 4,87% ao ano e 6,40% ao ano, respectivamente. Esses nimeros sugerem que, apds
recuo das taxas nos ultimos meses de 2020, houve aumento do prémio pedido pelos agentes nos leildes, em janeiro,
confirmando a trajetéria observada nos prémios de risco-pais no periodo.

Em fevereiro, as taxas de emissodes nos leildes de titulos da DPMFi continuaram a subir. Informac¢des levantadas
pela IFI referentes aos leiloes realizados pelo Tesouro!? indicam que o movimento de alta nas taxas dos leiloes da DPMFi
teve continuidade, em fevereiro. Nos titulos prefixados de 24 meses, por exemplo, as taxas médias dos titulos negociados
foram de 5,32% ao ano. Ao longo do més, as taxas de negociagdo foram aumentando, em linha com o que se observou em
relagdo ao aumento nos prémios de risco.

Apesar do recuo em janeiro ante dezembro, Divida Liquida do Setor Publico cresceu 8,5 pontos percentuais do
PIB na comparac¢ao com janeiro de 2020. Segundo informag¢des do Banco Central, a Divida Liquida do Setor Publico
(DLSP) atingiu 61,6% do PIB, em janeiro, 1,4 ponto percentual menor ao estoque verificado em dezembro, mas 8,5 pontos
percentuais maior do que o nivel de janeiro de 2020. Apesar do recuo em janeiro, a trajetdria do indicador é de elevacgio,
iniciada em abril de 2020 (Grafico 13). Ainda de acordo com o BC, o recuo da DLSP como propor¢io do PIB, em janeiro,
na comparagio com dezembro, decorreu da depreciagdo da taxa de cambio em 5,4% (efeito reducionista de 1,0 ponto
percentual), do superavit primario (reducdo de 0,8 ponto percentual), e da apropriagdo de juros nominais (alta de 0,5
ponto percentual).

Aumento da divida mobiliaria entre dezembro e janeiro refletiu as emissdes liquidas de titulos. A Divida
Mobiliaria em poder do mercado cresceu de 58,3% do PIB, em dezembro, para 58,9% do PIB, em janeiro, alcangando R$
4.378,0 bilhdes. Esse aumento, como mencionado na discussdo de alguns niimeros contidos no Relatério Mensal da
Divida, de janeiro, ocorreu em func¢io das emissoes liquidas de titulos no periodo. Na comparagido com janeiro de 2020,
a divida mobiliaria cresceu 10,5 pontos percentuais (Grafico 13).

Na comparacio de janeiro com o mesmo més de 2020, alta na Divida Bruta do Governo Geral foi de 15,1 pontos
percentuais do PIB. A Divida Bruta do Governo Geral (DBGG) aumentou de R$ 6.615,7 bilhdes, em dezembro de 2020
(89,2% do PIB), para R$ 6.670,2 bilhdes, em janeiro (89,7% do PIB). Na comparagdo com janeiro de 2020, houve aumento
de 15,1 pontos percentuais do PIB no indicador (Grafico 13). Segundo o Banco Central, o movimento da DBGG entre
dezembro e janeiro refletiu o pagamento de juros nominais (alta de 0,5 ponto percentual), a depreciacdo da taxa de
cambio (incremento de 0,3 ponto percentual), e a variagdo do PIB nominal (reducio de 0,2 ponto percentual).

13 Link para acesso a planilha: https://www12.senado.leg.br/ifi/dados /arquivos/leiloes-de-venda-com-liquidacao-em-fevereiro.
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GRAFICO 13. INDICADORES DE DiVIDA PUBLICA E PRINCIPAIS COMPONENTES (% DO PIB)
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Fonte: Banco Central. Elaboragdo: IFI.

Projecdo da IFI para a DBGG, em 2021, contempla que o indicador alcance 92,7% do PIB. Na revisdo de cendrios
apresentada pela IF], em fevereiro passado, a proje¢do para a DBGG contempla 92,7% do PIB em 2021. A trajetdria de
alta prevista para a DBGG em relagdo ao PIB se mantera por pelo menos dez anos. A alta da Selic influenciara as proje¢des
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 4,5% ao ano ao fim de 2021, de acordo com as informacdes atualizadas até 12 de margo.

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

A trajetoria das operacoes compromissadas é de queda, embora tenha ocorrido alta de 2,9 pontos percentuais,
em janeiro, ante igual més de 2020. As operag¢des compromissadas do Banco Central, por fim, mantiveram a trajetéria
de queda, tendo caido de R$ 1.235,8 bilhdes (16,7% do PIB), em dezembro, para R$ 1.229,7 bilhdes (16,5% do PIB), em
janeiro. Na comparagio com janeiro de 2020, as compromissadas cresceram 2,9 pontos percentuais do PIB (Grafico 13).

A IFI apresenta evolucao recente de alguns condicionantes da base monetaria para entender o movimento dos
indicadores de endividamento. Os indicadores de endividamento apresentaram sinais mistos em janeiro. Enquanto a
DLSP e as operacdes compromissadas cairam, a Divida Mobiliaria e a DBGG cresceram, no més. Para melhor entender
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esses movimentos, apresenta-se, a seguir, uma atualizacdo de informagdes apresentadas na edicao de janeiro de 2021
deste RAF, referentes a alguns fatores condicionantes da base monetarial* divulgados pelo Banco Central.

Especificamente, o objetivo é avaliar se o aumento observado nas emissodes liquidas teve, como contrapartida, a reducao
nas operagdes compromissadas.

0 Gréfico 14 apresenta os fluxos mensais, ao longo de 2020 e 2021, de alguns condicionantes da base monetaria da
economia, quais sejam, a conta Unica do Tesouro, as opera¢gdes com titulos publicos no mercado primario (emissoes
liquidas) e as operagdes com titulos no mercado secundario (operagdes compromissadas).

Areducio nas operagdées compromissadas foi acompanhada de um aumento em emissio de divida pelo Tesouro.
Os dados da planilha de fatores condicionantes da base monetaria indicam que, a partir de outubro, houve forte reducao
nos fluxos de operacdes compromissadas pelo Banco Central, em linha com o observado no estoque dessas operagdes,
apresentado no Grafico 13 acima. Ao mesmo tempo, os fluxos de operagdes com titulos publicos federais no mercado
primario, que correspondem a emissao de divida pelo Tesouro, comegaram a subir com mais for¢a (Grafico 14).

A titulo de comparacio, em outubro, o fluxo de operacdes no mercado primario somou R$ 71,37 bilhdes, enquanto as
operacgdes no mercado secundario diminuiram em R$ 81,29 bilhdes. Em novembro, o fluxo no mercado primario subiu a
R$ 136,10 bilhdes, ao passo que as operacdes compromissadas tiveram diminuicdo de fluxo da ordem de R$ 148,90
bilhdes. Em dezembro, o movimento ficou ainda mais acentuado. Em janeiro e fevereiro de 2021, os fluxos perderam um
pouco de intensidade, mas mantiveram a trajetéria observada nos meses anteriores (Grafico 14).

Queda na retirada de recursos da conta unica do Tesouro também influenciou o movimento das
compromissadas. Vale lembrar que as operagdes compromissadas sdo também influenciadas pelo uso dos recursos da
conta Unica do Tesouro. A partir de outubro, o governo diminuiu o fluxo de recursos retirados dessa conta para fazer
frente a despesas associadas a pandemia. O uso dos recursos da Conta Unica pelo Tesouro aumenta a liquidez do sistema
monetdrio, exigindo enxugamento dessa liquidez pelo Banco Central. A EC 109 permitira o uso de recursos vinculados a
fundos estocados na conta tnica, o que podera novamente gerar maiores saques da conta tnica ao longo de 2021, com
contrapartida sobre as emissdes de titulos publicos (menor necessidade).

14 Qs fatores condicionantes da base monetdria representam as operagdes realizadas pelo Banco Central, por meio do sistema bancério, para
administrar a oferta monetaria da economia em um dado instante de tempo.
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GRAFICO 14. FLUXOS MENSAIS DE ALGUNS CONDICIONANTES DA BASE MONETARIA - VALORES
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Fonte: Banco Central. Elaboragdo: IFI.

Rapido crescimento da divida publica, em 2020, ocorreu com reducio nos prazos médios de vencimento. Como
destacado em edi¢des 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 margo. O encurtamento
desses prazos impoe desafios crescentes a gestdo da divida publica. Em janeiro, o prazo médio de vencimento da DPF foi

de 3,61 anos, praticamente estavel em relagdo ao prazo de 3,57 anos registrado na média de 2020. Em 2019, o prazo
médio registrado havia sido de 3,97 anos.

Ao longo de 2020, aumento da participagao dos titulos com vencimento em até 12 meses ocorreu a partir da
queda na participacdo dos titulos com vencimentos mais longos. Em janeiro, os titulos com vencimento em até 12
meses representavam 27,1% do total da DPF, enquanto os titulos com vencimento superior a cinco anos respondiam por
19,9% 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 participacdo diminuida de 23,6% em dezembro de 2019, para 18,8%, em dezembro de 2020,
uma reducao de 4,8 pontos percentuais (Grafico 15).
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GRAFICO 15. PRAZOS DE VENCIMENTO DA DPF
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional. Elaboragdo: IFI

O custo médio do estoque da DPMFi caiu a 7,15% ao ano em janeiro. Para encerrar a presente se¢do, o custo médio
do estoque da DPMFi, acumulado em 12 meses, caiu de 7,27% ao ano, em dezembro, para 7,15% ao ano, em janeiro,

mantendo tendéncia de queda e configurando um nivel bastante confortavel. Em janeiro de 2020, o custo médio apurado
foi de 8,72% ao ano (Gréafico 16).

Em janeiro, o custo médio das emissdes em oferta puiblica da DPMFi subiu para 4,65% ao ano, de 4,44% ao ano
apurado em dezembro. Por sua vez, o custo médio das emissdes em oferta publica da DPMFi subiu, em janeiro, para
4,65% ao ano na comparacdo em 12 meses, ante 4,44% ao ano apurado em dezembro. Em relacdo a janeiro de 2020, o
custo médio das emissdes da DPMFi teve queda de 2,14 pontos percentuais (Grafico 16).

Incertezas no ambiente econdmico e aumento da Selic podem gerar reversao na trajetdria do custo médio da
divida. A despeito do cendrio relativamente favoravel em relagido ao custo médio do estoque e das emissdes da DPMFi,
as incertezas presentes no ambiente economico doméstico tornam esse quadro instavel. A preocupacdo dos agentes com
a sustentabilidade das contas publicas no longo prazo, assim como o aumento da Selic, implicara em maior desafio ao
governo na gestao da divida publica. As condi¢cdes relativamente favoraveis de liquidez no ambiente externo, no entanto,
ddo tempo ao Brasil para implementar medidas de correcdo dos desequilibrios fiscais existentes.
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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 Principais inovagdes introduzidas pela EC n2 109, de 2021, oriunda da PEC Emergencial

Nao houve compensacao para os novos gastos com o auxilio emergencial. O Congresso Nacional aprovou a PEC
Emergencial, promulgada como Emenda Constitucional (EC) n2 109, de 15 de margo de 2021. Comenta-se a seguir,
resumidamente, os principias pontos tratados por essa emenda!®. Cabe adiantar que nio foi apresentada uma

compensacdo para o auxilio emergencial a ser pago em 2021. Em seu lugar, foram oferecidos alguns instrumentos de
controle fiscal com possiveis efeitos no médio prazo.

Novas regras fiscais a serem seguidas pelos entes federados foram introduzidas. Uma primeira inovacdo da EC

109/21 é a introdugdo de regras fiscais para a Unido, por meio da alteracdo do artigo 109 do Ato das Disposicdes

Constitucionais Transitérias (ADCT), e para estados e municipios, com a introducdo do artigo 167-A ao texto
constitucional.

As regras preveem medidas de controle de despesas obrigatorias caso se alcance determinada situacao fiscal.
Essas regras contemplam o acionamento de medidas de controle de despesas obrigatérias caso o ente alcance
determinada situacdo fiscal. Trata-se de uma novidade para estados e municipios, mas nio para a Unido, que se sujeita

ao teto de gastos, desde 2017, com a EC 95/16. Essa emenda ji contemplava os chamados gatilhos, mas havia
impedimento ao acionamento no ambito da Lei Orgamentaria Anual (LOA).

15 Um maior detalhamento da PEC Emergencial pode ser visto nos Comentarios da IFI n® 10, de 26 de fevereiro de 2021
(https://www2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/585101/CI10 PEC emergencial.pdf).
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Algumas medidas previstas inicialmente foram excluidas da versdo aprovada. As medidas sdo, na verdade,
vedagdes a decisdes que levem ao aumento da despesa de pessoal e a criacdo ou corre¢do de despesa obrigatéria acima
da inflagdo. E oportuno registrar que restricdes previstas em algum momento da tramitagio da matéria acabaram fora
do texto aprovado, notadamente, a reducdo da remuneracdo e da carga horaria dos servidores publicos e a suspensio
das promocdes e progressoes.

Na Unido, as medidas sdao automaticas, mas, nos entes subnacionais, facultativas. Ha diferencas importantes entre
as regras aplicaveis em cada caso. No ambito da Unido, trata-se de gatilhos, vale dizer, medidas acionadas
automaticamente, sem a necessidade de alguma decisdo prévia de cada um dos poderes. No caso dos entes subnacionais,
cabe aos chefes dos poderes avaliar a sua conveniéncia, embora a recusa impeca a concessao de crédito e garantia entre
entes, enquanto prevalecer a situacdo de emergéncia fiscal.

A situacio fiscal requerida para a ado¢io das medidas é diferente na Unido e nos estados e municipios. Outra
diferenca é o indicador empregado para caracterizar a situagdo fiscal de emergéncia exigida como condi¢ao para acionar
as medidas. Na Unido, os gatilhos disparam quando as despesas primdarias obrigatérias superam o equivalente a 95% das
despesas primadrias totais, ambas sujeitas ao teto. Em relacdo aos estados e municipios, a situagao fiscal de emergéncia
ocorre quando as despesas correntes superam o equivalente a 95% das receitas correntes.

O teto de gastos da Unido permanece valido, mas sem ensejar o acionamento de medidas. Com isso, em relacdo a
Unido, o gatilho deixou de estar atrelado ao teto de gastos. Vale lembrar que o teto é corrigido, desde 2016, quando foi
fixado, pela varia¢do do IPCA acumulado em 12 meses até junho. Essa regra permanece valida e deve ser respeitada, mas
sem que seu descumprimento resulte no acionamento de medidas.

A situacao fiscal exigida para o acionamento das medidas na Unido indica que ndo se pretendeu ajuste imediato.
Os 95% da Unido ndo serdo ultrapassados antes de 2025, se prevaleceram as hipéteses subjacentes ao cendrio base da
IFI. Assim, parece ter se optado pela ndo implementacdo de um ajuste imediato, o que ocorreria, por exemplo, se a versao
inicial da PEC Emergencial tivesse prevalecido. De acordo com a versdo inicial, os gatilhos seriam acionados com o
descumprimento da regra de ouro, o que ja acontece, na Unido, desde 2019.

A imprecisdo conceitual traz incertezas a respeito do alcance ou nio da situac¢ao fiscal requerida para o
acionamento das medidas. Em relacdo aos estados e municipios, a proximidade do acionamento de medidas, com
adocio facultativa, vale lembrar, dependera da situacgio fiscal de cada estado e de cada municipio, mas também de como
as despesas correntes e as receitas correntes serdo apuradas. A imprecisdo conceitual traz desafios para a implementagao
daregra fiscal. Alias, tal indefinicdo ocorre também em relacdo ao que se entende como despesas obrigatorias, importante
para o caso da regra da Unido acima discutida.

A utilizacdo de diferentes conceitos resulta em diferentes niimeros de estados que ja alcancam a situagao fiscal.
Se forem considerados os conceitos utilizados na apuracdo da capacidade de pagamento (Capag) dos estados feita pelo
Tesouro Nacional, quatorze estados ja teriam despesas correntes superiores a 95% das receitas correntes, ao fim de
2019. Entretanto, esse nimero cai para apenas cinco se forem tomados como base os nimeros informados na se¢ao
“Informacdes Fiscais”, individualizados por estado na parte final do Boletim de Financas dos Entes Subnacionais?®. O uso
dos nimeros disponibilizados pelos proprios entes subnacionais deve resultar em niimeros menores ainda.

16 0 ultimo niimero do Boletim divulgado é de outubro de 2020, com dados do exercicio de 2019. Os dados da Capag estdo na pagina 60 e as “Informagdes
Fiscais” espalham-se das paginas 97 a 151 (https://www.tesourotransparente.gov.br/publicacoes/boletim-de-financas-dos-entes-
subnacionais/2020/114?ano selecionado=2020).
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Estados e municipios podem adotar as medidas antes de alcan¢ada a situacao fiscal, com a autorizacdao do
respectivo Poder Legislativo. Ainda em relagdo aos estados e municipios, o artigo 167-A prevé também que os entes e
respectivos poderes possam adotar as vedagdes previstas no dispositivo ja quando as despesas correntes superarem os
85% das receitas correntes. Nesse caso, entretanto, ha necessidade de aprovacdo pelas assembleias legislativas ou
camaras municipais, no prazo de 180 dias. O enquadramento nessa condi¢do ji se daria em 23 ou 24 estados,
considerando-se os mesmos critérios citados acima para a avaliagdo do enquadramento nos 95%.

A pandemia fez com que outros temas fossem tratados na PEC Emergencial. O texto original da PEC Emergencial foi
apresentado ao fim de 2019, antes do inicio da pandemia do coronavirus, no Brasil. Assim, o texto final aprovado
incorpora outros dois temas suscitados por esse evento inusitado.

As despesas com o auxilio emergencial ficam fora do teto e da meta de resultado primario até o valor de R$ 44
bilhées. Quanto ao primeiro, o artigo 3° da EC 109/21 estabelece que as despesas decorrentes do auxilio emergencial
residual, a ser concedido em 2021, no valor de até R$ 44 bilhdes, ficam dispensadas de observar as regras fiscais vigentes,
teto de gastos e resultado primario, inclusive. Vale notar que esse valor corresponde a um limite para o gasto com o
auxilio passivel de exclusdo das regras fiscais. Se houver necessidade de mais despesas livres de restrigdes, outra emenda
sera necessaria.

A exclusio do auxilio reforca perspectiva de cumprimento da meta de resultado primario em 2021. Nos cenarios
fiscais da IFI, revisados no RAF de fevereiro!’, o gasto com o auxilio emergencial em 2021 ja nio era considerado no teto
de gastos, mas impactava o cumprimento da meta de resultado primario. No cenario-base, simulamos um beneficio
mensal de R$ 250,00 para 45 milhdes de pessoas em quatro parcelas. O gasto total seria de R$ 45,0 bilhdes, quando
considerada a parcela que migraria do Bolsa Familia para o auxilio, ou R$ 34,2 bilhdes, sem essa parcela. Este tltimo valor
equivale ao real acréscimo de despesas decorrente do novo programa, dado que os gastos que migrariam do Bolsa Familia
ja seriam realizados na auséncia do auxilio emergencial. Com a exclusdo do auxilio emergencial da meta de resultado
primario, tudo o mais constante, a projecao de déficit primario, para efeito de verificacdo do alcance da meta, passa a ser
de R$ 213,0 bilhGes, ante a meta de R$ 247,1 bilhdes. O espago fiscal aberto reduz o risco de descumprimento ou alteragio
da meta em 2021.

EC 109/21 introduz regime fiscal extraordinario em caso de calamidade publica. Em relacio ao segundo tema, os
novos artigos 167-B a 167-G estabelecem regime fiscal, financeiro e de contrata¢des extraordinario durante a vigéncia
do estado de calamidade publica de ambito nacional, decretado pelo Congresso Nacional (novo inciso XVIII do artigo 49)
por iniciativa do Presidente da Republica (novo inciso XXVIII do artigo 84). O recurso ao regime extraordindrio se
restringe as providéncias adotadas pela Unido que forem necessarias ao enfrentamento da calamidade e diante de
urgéncia incompativel com o regime regular.

A decretacdo de calamidade prevé diferentes tipos de flexibilizacao fiscal. Incluem-se nas excepcionalidades a
adocao de processo simplificado de contratagdo de pessoal temporario e obras, e a flexibilizacdo de restri¢des a concessao
de beneficios tributarios, a contracdo de operacdes de crédito e ao aumento de despesas, desde que nio seja obrigatdria
de carater continuado. Durante a calamidade publica, fica também autorizado o uso do superavit financeiro, a exce¢io
das fontes especificadas, para o pagamento da divida publica e das despesas suscitadas pela calamidade.

Medidas previstas nas novas regras fiscais podem também ser adotadas durante a calamidade. Também durante
a calamidade, aplicam-se a Unido as vedagdes previstas no artigo 167-A, com algumas qualifica¢gdes. Em relacdo os

17 Disponivel em: https://www2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/584764/RAF49_FEV2021.pdf.
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estados e municipios, as vedagdes sdo facultativas, embora a recusa implique a proibi¢do da concessdo de garantia ou de
crédito entre entes.

Em 2020, aprovou-se regras de flexibilizacdo especificas para o enfrentamento da pandemia. Assim, optou-se por
dotar o texto constitucional de regime fiscal extraordinario para o enfrentamento de calamidade ptblica, bastando um
decreto para sua aplicacdo. Em 2020, vale lembrar, o regime extraordindrio utilizado para a mitigagdo do coronavirus foi
introduzido por meio do chamado Or¢amento de Guerra (EC 106/20) de aplicacdo restrita a pandemia e ao ano passado.

0 uso da flexibilizacio fiscal deve ser feito com parcimodnia. Diante dessa op¢do, é preciso que se empregue o regime
extraordinario com extrema parcimonia, em situagdes absolutamente excepcionais, como foi o coronavirus, sob pena de
desacreditar as regras destinadas a garantir a sustentabilidade fiscal do pafs.

EC109/21 prevé plano para reducio gradual dos beneficios tributarios na Unido. Outro dispositivo potencialmente
importante esta contido no artigo 4° da EC 109/21 e diz respeito aos beneficios tributarios. Desde a versao inicial da PEC
Emergencial, havia comando destinado a introduzir cronograma de redu¢do da rentincia de receita advinda da concessdo
desses beneficios. Entretanto, a eficacia do texto final ficou comprometida por dois motivos.

Os principais beneficios foram excluidos das metas de reduc¢do. Em primeiro lugar, a meta estabelecida de redugio
dos beneficios dos atuais cerca de 4% do PIB para 2% do PIB em oito anos teria que se dar sem a inclusdo dos maiores
beneficios existentes, notadamente o Simples Nacional. Com isso, o cumprimento da meta exigiria que os beneficios
desprotegidos fossem praticamente eliminados, algo pouco provavel.

Nao se exige que plano e proposicdes que tratam da reducio dos beneficios sejam de fato aprovados. Em segundo
lugar, o comando apenas prevé o envio ao Congresso Nacional, em até seis meses da promulgacdo da emenda, de plano
de reducao gradual dos beneficios, com as proposi¢des necessarias e respectivas estimativas de impacto. Dai ndo se
depreende que as proposi¢des tenham que ser aprovadas.

Os beneficios as pessoas juridicas devem ser regidos por meio de lei complementar. O que o artigo parece ter de
mais concreto é a previsao de lei complementar que regule a concessdo de beneficio tributario, crediticio e financeiro
para pessoas juridicas, bem como a avaliacdo periddica de resultados e redugao gradual dos incentivos tributarios.

A sustentabilidade da divida publica torna-se um critério basico na definicio da politica fiscal dos entes
federados. Outro tema da EC 109/21 é a sustentabilidade da divida publica. A emenda apresenta um conjunto de
dispositivos que procura introduzir a sustentabilidade da divida ptiblica como um dos critérios basicos considerados na
gestdo fiscal dos entes federados. Embora esse conjunto nao gere efeitos fiscais imediatos, pode fortalecer consideragdes
de carater fiscal quando sopesadas com outros temas que recebem atenc¢do constitucional.

A importancia da sustentabilidade da divida publica é reforcada em varios comandos da EC 109/21. Nesse
sentido, o texto aprovado prevé que lei complementar estabeleca regras que viabilizem o controle da divida publica (novo
inciso VIII do artigo 163), inclusive com o emprego das vedacdes previstas no artigo 167-A. Complementarmente,
estabelece que os entes devem conduzir as respectivas politicas fiscais de modo a manter a sustentabilidade da divida na
forma prevista pela lei complementar e que a execuc¢io de planos e orgcamentos deve levar em conta a compatibiliza¢ao
dos indicadores fiscais com a sustentabilidade da divida (novo artigo 164-A). Na mesma linha, explicita que a lei de
diretrizes orcamentarias estabelecera as diretrizes da politica fiscal em consonancia com a trajetéria da divida publica
(alteracdo do § 22 do artigo 165).

Vale dizer que o artigo 52 da Constituicdo Federal determina que se fixem limites a divida consolidada da Unido. Mas isso
nunca foi regulamentado, o que deveria ocorrer por resolu¢do do Senado Federal, a partir de mensagem presidencial.
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A avaliagdo de politicas publicas também ganha relevincia com a EC 109/21. A avaliagdo de politicas publicas foi
alvo de atencdo da EC 109/21 em duas inovagdes. Na primeira, determina que a lei de or¢amento anual, a lei de diretrizes
or¢amentarias e o plano plurianual observem, no que couber, os resultados do monitoramento e avaliagao de politicas
publicas, na forma da lei (inclusdo de § 162 no artigo 165). Na segunda, estabelece que os 6rgios e entidades da
Administra¢ao Publica, individual ou conjuntamente, avaliem as politicas publicas e divulguem os resultados alcan¢ados,
na forma da lei (inclusdo de § 162 no artigo 37).

A EC 109/21 prevé outros comandos a serem registrados. A EC 109/21 contém ainda outros comandos mais
pontuais, ndo diretamente relacionados com os tépicos tratados acima, mas que valem ser enumerados, em razdo das
implicagdes financeiras. Sao eles:

a) extingdo das transferéncias da Unido aos estados feitas com base na Lei Kandir (revogacdo do artigo 91 do ADCT
e artigo 62da EC 109/21);

b) postergacdo do prazo de pagamento dos precatérios em atraso dos estados e municipios de 31 de dezembro de
2024 para 31 de dezembro de 2029 e extingdo da exigéncia de disponibilizagdo pela Unido de linha especial de
crédito para que esses entes paguem precatorios atrasados (alteracdo do caput e revogacao do § 42 do artigo 101
do ADCT e artigo 62 da EC 109/21);

¢) inclusdo das despesas com inativos e pensionistas para fins de verificacdo do limite de despesa de pessoal das
camaras municipais, com vigéncia apenas na préxima legislatura municipal (alteracdo do caput do artigo 29-A e
artigo 72 da EC 109/21);

d) inclusdao das despesas com pensionistas para fins de verificacgdo do cumprimento dos limites maximos de
despesas com pessoal dos entes federados estabelecidos em lei complementar (alteracdo do caput do artigo
169);

e) vedacdo do repasse dos duodécimos a fundos e devolugido da sobra ao caixa tinico do Tesouro do respectivo ente
ou, alternativamente, desconto das sobras dos repasses do exercicio seguinte (inclusdo dos §§ 1° e 2° no artigo
168);

f) vedacdo de criacdo de fundos publicos quando os objetivos perseguidos puderem ser alcancados por vinculacdo
de receita orcamentaria especifica ou execu¢ido de dotagdo orgamentaria; e

g) autorizagdo para que os superavits financeiros das fontes de recursos dos fundos publicos do Poder Executivo
dos trés niveis de governo, com as exceg¢des previstas, por dois exercicios, sejam utilizados para amortizar a
divida ou livremente, na auséncia de passivo (artigo 5° da EC 109/21).

Dispositivo com regra para o contingenciamento de despesas nos Poderes Legislativo e Executivo foi retirado.
Vale observar, por fim, que esses trés ultimos itens correspondem ao que restou de comandos de maior alcance previstos
em redacdes apresentadas durante a tramitacdo da PEC Emergencial. Em relacdo ao item “e”, relativo aos Poderes
Legislativo e Judiciario, havia também previsdo para que o contingenciamento de despesas fosse feito na mesma
proporg¢ao do observado nas despesas do Poder Executivo. A norma serviria para distribuir os custos do ajuste de modo
mais equanime entre os poderes, além de propiciar melhor alocagido dos recursos publicos em usos alternativos.

APECdos Fundos e a PEC do Pacto Federativo podem ser abandonadas. Ja os itens “f” e “g” dizem respeito aos fundos
publicos. Assim como a PEC do Pacto Federativo, a PEC dos Fundos iniciou a tramitacdo no Senado Federal juntamente
com a PEC Emergencial. A menos que a tramitacdo daquelas duas propostas siga adiante, mesmo com a promulgacio da
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EC 109/21, cenario pouco provavel, alguns importantes dispositivos contidos originalmente nas trés PECs serdo
perdidos.

0 aproveitamento do texto da PEC dos Fundos na EC 109/21 foi reduzido. A redagio original da PEC dos Fundos,
por exemplo, previa desvinculagdo de amplo alcance das fontes de receitas dos fundos publicos nos trés niveis de
governo. Restou uma diretriz a ser considerada na avaliacdo da criacdo de fundos e a liberacdo do uso do superavit
financeiro das fontes de parte dos fundos por dois exercicios ou durante a calamidade publica, no caso da Uniao.

A desvinculagao de receitas nao foi tratada pela EC 109/21. O tratamento do tema da desvincula¢do da receita, vale
dizer, foi totalmente suprimido na fase final de aprovacdo da PEC Emergencial na Camara. Vedava-se a vinculagao de
receita publica a fundo, érgdo ou despesa. Mas foram tantas as excegdes introduzidas ou demandadas durante a
tramitacdo, que a permanéncia do comando no texto final ficou invidvel, levando a sua supressao.

A previsdo de vinculacio de receita conjunta para as areas da satde e educagio também nio prevaleceu. E
oportuno lembrar que a versao inicial da PEC Emergencial optava pela existéncia de limite minimo conjunto para as areas
de saude e educacgdo. Assim, no caso dos estados e municipios, a vinculagdo conjunta seria de 37% e 40% das receitas
com impostos, respectivamente, conferindo aos entes flexibilidade para ajustar a aloca¢do entre as areas conforme a
demanda por servicos dada pela composicdo etaria da populagdo. Essa op¢do ndo prevaleceu, assim como a ampla
desvinculagao de receitas de impostos as areas de salide e educagdo que constou em etapas anteriores da tramitagdo no
Senado Federal.

2.2.5 Novo auxilio emergencial

Auxilio Emergencial 2021 (AE2021) sera pago a partir de abril. O programa, que ja havia sido autorizado pela EC
109/2021, foi instituido pela Medida Provisoéria n? 1.03918, de 18 de margo de 2021. Conforme noticia veiculada na pagina
oficial do governo, os pagamentos serao iniciados em abril, cobrindo aproximadamente 45,6 milhdes de familias, com um
beneficio médio de R$ 241,23 mensais.1? Sdo aproximadamente o mesmo quantitativo e o mesmo beneficio médio
considerados no cenario-base da IFI publicado no RAF de fevereiro. No nosso cenario-base, a despesa em quatro meses
seria de R$ 45 bilhoes.

Existem diferencas em relacio as edi¢oes do auxilio em 2020. Confira o quadro comparativo (Tabela 11) entre a MP
1.039/2021 e a MP 1.000/2020 (referente ao auxilio emergencial residual, pago nos dltimos meses de 2020). Uma das
diferencas é que, desta vez, o auxilio sera limitado a um beneficidrio por familia (artigo 29), sendo que o limite era de
duas cotas por familia no caso do auxilio residual. Apesar disso, o valor do novo beneficio varia entre R$ 150, R$ 250 e
R$ 375, dependendo da composi¢do familiar. A IFI publicara estimativas de despesa em breve, considerando esta
heterogeneidade, e levando em conta detalhes do programa que deverio constar de ato do Poder Executivo, conforme
previsto pelo artigo 13 da MP 1.039.

Auxilio emergencial de 2021 atendera um subconjunto dos beneficiarios de 2020. Segundo o artigo 12 da MP 1.039,
o beneficio cobrira apenas aqueles que, em dezembro de 2020, eram elegiveis as edi¢Ges anteriores do auxilio, e que
atendam aos demais requisitos da MP, como nao possuir vinculo de emprego formal ativo. Assim, o programa estabelece,
por lei, uma quantidade maxima de beneficiarios, que em dezembro era de 55,2 milhdes de pessoas.2® Muito embora a

18 Disponivel em: https: //bit.ly/31DaPH]
19 Disponivel em: https://bit.ly/3eZQYkKG

20 Conforme dados da Secretaria de Avaliacdo e Gestdo da Informagédo (SAGI): https://bit.ly/3tCO5KQ
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MP também deixe aberta a possibilidade de reavaliacdo de cadastros feitos na ocasido da primeira edigao do auxilio, em
2020 (Lei 13.982/2020), uma nova rodada de cadastramento fica descartada.

Parte do gasto previsto para o Bolsa Familia migrara para o auxilio emergencial. A MP 1039/2021 estabelece que,
nas situacdes em que for mais vantajoso, o auxilio emergencial substituira o beneficio do Bolsa Familia, ainda que haja
um Unico beneficidrio no grupo familiar (artigo 52). No plano orcamentadrio, isso quer dizer que parte do gasto previsto
na dotagdo do Bolsa Familia migraria para a dotacao do auxilio emergencial. Essa foi a sistematica adotada na primeira
versao do auxilio emergencial, que vigorou até agosto de 2020 (Lei n? 13.982/2020). Na segunda versdo, o chamado
auxilio residual, pago entre setembro e dezembro, apenas a parcela do auxilio que excedia o beneficio do bolsa familia
era contabilizada na dotagdo do auxilio emergencial (MP n2 1000/2020).

A migracao do gasto do Bolsa Familia para o auxilio emergencial gera uma folga no teto de gastos. A contabilizagio
do auxilio emergencial importa para fins de cumprimento do teto de gastos. Isso porque, como os gastos do bolsa familia
estdo sujeitos a regra, sua substituicdo pelo auxilio emergencial - ao invés da simples complementac¢do pelo que excede
o beneficio do Bolsa - naturalmente reduz a previsdo de gastos submetidos ao limite. Em outras palavras, cria-se uma
folga no teto de gastos, no valor que passar a ser pago a conta do auxilio emergencial.

Em 2020, a folga no teto por conta da migragio do Bolsa Familia para o auxilio foi de cerca de R$ 12,5 bilhges. A
discussdo em torno da folga no teto de gastos provocada pela nao utilizacao ou cancelamento de dotagdes ja aconteceu
no ano passado. No RAF de outubro?!, mostramos que a instituicdo do auxilio emergencial reduziu o gasto mensal do
Bolsa Familia de R$ 2,5 bilhdes, de janeiro a margo, para cerca de R$ 100 milhdes, de abril a agosto (Grafico 17). No
restante do ano, o gasto mensal no programa subiu para R$ 2,7 bilhdes. A diferenca entre o gasto mensal médio em meses
tipicos e atipicos de 2020 ficou em R$ 2,5 bilhdes. Portanto, cerca de R$ 12,5 bilhdes em gastos do Bolsa Familia sujeitos
ao teto foram realizados por meio de créditos extraordindrios, que sdo excluidos da regra.

GRAFICO 17. EXECUGAO DO BOLSA FAMILIA EM 2020 (RS BILHOES)
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Fonte: Siga Brasil. Elaboragdo: IFI.

0 TCU chegou a analisar o assunto em 2020. No Acdérdao 2026/2020-Plenario, o TCU recomendou que eventual
utilizacdo da economia de recursos no Bolsa Familia durante o pagamento do auxilio emergencial: a) fosse direcionada
exclusivamente a despesas com o enfrentamento da pandemia e de seus efeitos sociais e econdmicos; e b) tivesse a
mesma classificacdo funcional da dotacdo substituida, ou seja, fosse aplicada na mesma area do programa.

21 Disponivel em: https://www2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/578343/RAF45 OUT2020.pdf.
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Posteriormente, o Acérdao 2710/2020-Plendrio possibilitou que esse espago fiscal fosse utilizado para o custeio de
despesas com o pagamento de abono salarial e seguro-desemprego.

Por fim, ndo esta descartada a prorrogac¢ao do Auxilio Emergencial 2021. A MP 1.039, em seu artigo 15, estabelece
que o "periodo de quatro meses (..) podera ser prorrogado por ato do Poder Executivo federal, observada a
disponibilidade or¢amentaria e financeira".
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TABELA 11. QUADRO COMPARATIVO ENTRE AS MEDIDAS PROVISORIAS NeS 1.000/2020 E 1.039/2021

MPV 1.000/2020

Art. 12 Fica instituido, até 31 de dezembro de 2020, o
auxilio emergencial residual a ser pago em até quatro
parcelas mensais no valor de RS 300,00 (trezentos reais)
ao trabalhador beneficiario do auxilio emergencial de que
trata o art. 22 da Lei n? 13.982, de 2 de abril de 2020, a
contar da data de publicagdo desta Medida Proviséria.

MPV 1.039/2021

Art. 19 Fica instituido o Auxilio Emergencial 2021, a ser
pago em quatro parcelas mensais, a partir da data de
publicacdo desta Medida Proviséria, no valor de R$
250,00 (duzentos e cinquenta reais) aos trabalhadores
beneficiarios do auxilio emergencial de que trata o art. 22
da Lei n? 13.982, de 2 de abril de 2020 e do auxilio
emergencial residual de que trata a Medida Proviséria n2
1.000, de 2 de setembro de 2020, elegiveis no més de
dezembro de 2020.

MARCO DE 2021

Comentario

Alteracdo do valor, de RS 300 para RS 250, e
especificagdo de que o novo auxilio estard restrito ao
publico que era elegivel, em dezembro de 2020, ao antigo
auxilio emergencial residual.

§ 12 A parcela do auxilio emergencial residual de que
trata ocaputserd paga, independentemente de
requerimento, de forma subsequente a ultima parcela
recebida do auxilio emergencial de que trata o art. 22 da
Lei n2 13.982, de 2020, desde que o beneficidrio atenda
aos requisitos estabelecidos nesta Medida Provisoria.

§ 12 As parcelas do Auxilio Emergencial 2021 serdo pagas
independentemente de requerimento, desde que o
beneficiario atenda aos requisitos estabelecidos nesta
Medida Provisoria.

§ 22 O auxilio emergencial residual sera devido até 31 de
dezembro de 2020, independentemente do nimero de
parcelas recebidas.

Para o novo auxilio, ndo impde data limite para o
encerramento dos pagamentos do programa.

§ 32 O auxilio emergencial residual ndo sera devido ao
trabalhador beneficidrio que:

§ 22 O Auxilio Emergencial 2021 ndo sera devido ao
trabalhador beneficidrio indicado no caput que:

| - tenha vinculo de emprego formal ativo adquirido apds
o recebimento do auxilio emergencial de que trata o art.
22 da Lei n? 13.982, de 2020;

| - tenha vinculo de emprego formal ativo;

Il - tenha obtido beneficio previdencidrio ou assistencial

ou beneficio do seguro-desemprego ou de programa de

11 - esteja recebendo recursos financeiros provenientes de
beneficio previdencidrio, assistencial ou trabalhista ou de

transferéncia de renda federal apds o recebimento do
auxilio emergencial de que tratao art. 22da Lein213.982,

programa de transferéncia de renda federal, ressalvados
0 abono-salarial, regulado pelaLei n? 7.998, de 11 de

Sob o novo auxilio, é permitido que o beneficidrio
também esteja recebendo o abono salarial, ao contrario
da regra anterior.
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¢ Instituicao Fiscal
Independente

MPV 1.000/2020

de 2020, ressalvados os beneficios do Programa Bolsa
Familia;

RELATORIO DE ACOMPANHAMENTO FISCAL

MPV 1.039/2021

janeiro de 1990,e os beneficios do Programa Bolsa
Familia, de que trata a Lei n? 10.836, de 9 de janeiro de
2004;

MARCO DE 2021

Comentario

Il - aufira renda familiar mensal per capita acima de meio
saldrio-minimo e renda familiar mensal total acima de
trés salarios minimos;

11l - aufira renda familiar mensal per capita acima de meio
salario-minimo;

IV - seja membro de familia que aufira renda mensal total
acima de trés salarios minimos;

Especificagbes divididas em dois incisos.

IV - seja residente no exterior;

V - seja residente no exterior, na forma definida em
regulamento;

Passa a apontar explicitamente para o regulamento, no
caso de residéncia no exterior.

V - no ano de 2019, tenha recebido rendimentos
tributdveis acima de RS 28.559,70 (vinte e oito mil
quinhentos e cinquenta e nove reais e setenta centavos);

VI - no ano de 2019, tenha recebido rendimentos
tributdveis acima de RS 28.559,70 (vinte e oito mil
quinhentos e cinquenta e nove reais e setenta centavos);

VI - tinha, em 31 de dezembro de 2019, a posse ou a
propriedade de bens ou direitos, incluida a terra nua, de
valor total superior a RS 300.000,00 (trezentos mil reais);

VIl - tinha, em 31 de dezembro de 2019, a posse ou a
propriedade de bens ou direitos, inclusive a terra nua, de
valor total superior a RS 300.000,00 (trezentos mil reais);

VIl - no ano de 2019, tenha recebido rendimentos isentos,
ndo tributaveis ou tributados exclusivamente na fonte,
cuja soma tenha sido superior a RS 40.000,00 (quarenta
mil reais);

VIIl - no ano de 2019, tenha recebido rendimentos
isentos, ndo tributaveis ou tributados exclusivamente na
fonte, cuja soma tenha sido superior a RS 40.000,00
(quarenta mil reais);

VIl - tenha sidoincluido, no ano de 2019, como
dependente de declarante do Imposto sobre a Renda da
Pessoa Fisica enquadrado nas hipdteses previstas nos
incisos V, VI ou VII, na condigdo de:

IX - tenha sido incluido, no ano de 2019, como dependente
de declarante do Imposto sobre a Renda de Pessoa Fisica
enquadrado nas hipdteses previstas nos incisos VI, VIl ou
VIIl, na condigdo de:

a) conjuge;

a) conjuge;

Sem mudanga.
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¢ Instituicao Fiscal
Independente

MPV 1.000/2020

b) companheiro com o qual o contribuinte tenha filho ou
com o qual conviva ha mais de cinco anos; ou

RELATORIO DE ACOMPANHAMENTO FISCAL

MPV 1.039/2021

b) companheiro com o qual o contribuinte tenha filho ou
com o qual conviva ha mais de cinco anos; ou

c) filho ou enteado:

c) filho ou enteado:

1. com menos de vinte e um anos de idade; ou

1. com menos de vinte e um anos de idade; ou

2. com menos de vinte e quatro anos de idade que esteja
matriculado em estabelecimento de ensino superior ou
de ensino técnico de nivel médio;

2. com menos de vinte e quatro anos de idade que esteja
matriculado em estabelecimento de ensino superior ou
de ensino técnico de nivel médio;

MARCO DE 2021

Comentario

IX - esteja preso em regime fechado;

X - esteja preso em regime fechado ou tenha seu nimero
no Cadastro de Pessoas Fisicas -CPF vinculado, como
instituidor, a concessdo de auxilio-reclusdo de que trata
o art. 80 da Lei n? 8.213, de 24 de julho de 1991;

Na nova MP, também se consideram registros como
instituidor de auxilio-reclusdo.

X - tenha menos de dezoito anos de idade, exceto no caso
de maes adolescentes; e

XI -tenha menos de dezoito anos de idade, exceto no caso
de maes adolescentes;

Sem mudanga

Xl - possua indicativo de 6ébito nas bases de dados do
Governo federal, na forma do regulamento.

XIl - possua indicativo de ébito nas bases de dados do
Governo federal ou tenha seu CPF vinculado, como
instituidor, a concessao de pensao por morte de qualquer
natureza;

Na nova MP, também se consideram registros como
instituidor de pensao por morte.

XIlI - esteja com o auxilio emergencial de que trata o art.
22 da Lei n? 13.982, de 2020, ou o auxilio emergencial
residual de que trata a Medida Proviséria n? 1.000, de
2020,
elegilibilidade para o Auxilio Emergencial 2021;

cancelado no momento da avaliagdo da

Cidaddos com auxilios anteriores cancelados ndo sao
elegiveis ao novo auxilio.

XIV - ndo tenha movimentado os valores relativos ao
auxilio emergencial de que tratao art. 22da Lein213.982,

de 2020, disponibilizados na conta contabil de que trata
o.inciso Il do § 12 do art. 22 da Lei n2 10.836, de 2004, ou

Cidaddos que ndo movimentaram os valores recebidos a
titulo de auxilio anterior ndo sao elegiveis ao novo auxilio.
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¢ Instituicao Fiscal
Independente

MPV 1.000/2020

RELATORIO DE ACOMPANHAMENTO FISCAL

MPV 1.039/2021

na poupanga digital aberta, conforme definido em
regulamento; e

MARCO DE 2021

Comentario

XV - seja estagiario, residente médico ou residente
multiprofissional, beneficidrio de bolsa de estudo da
Coordenagdo de Aperfeicoamento de Pessoal de Nivel
Superior - Capes, de bolsas do Conselho Nacional de
Desenvolvimento Cientifico e Tecnoldgico - CNPq ou de
outras bolsas de estudo concedidas por 6rgdo publico
municipal, estadual, distrital ou federal.

Especifica que estagiarios, bolsistas, médicos residentes
e residentes multiprofissionais ndo sdo elegiveis ao novo
auxilio.

§ 42 Os critérios de que tratam os incisos | e Il do § 32
poderdo ser verificados mensalmente, a partir da data de
concessdo do auxilio emergencial residual.

§ 32 Para fins da verificagdo do ndo enquadramento nas
hipdteses previstas no § 29, serdo utilizadas as
informagdes mais recentes disponiveis nas bases de
dados governamentais no momento do processamento,
conforme disposto em ato do Ministro de Estado da
Cidadania.

§ 42 O cidaddo que tenha sido considerado elegivel na
verificagdo de que trata o § 32 terd sua elegibilidade
automaticamente revisada nos meses subsequentes por
meio da confirmagdo do ndo enquadramento nas
hipdteses previstas nos incisos |, Il, X e XIl do § 22.

§ 52 Para fins de verificagdo do critério de que trata o
inciso X do & 22, na auséncia de dados sobre o regime
prisional, presume-se o regime fechado.

A nova MP traz maior detalhamento dos procedimentos
de revisdo recorrente da elegibilidade.

§ 59 E obrigatdria a inscrigdo do trabalhador no Cadastro
de Pessoas Fisicas - CPF para o pagamento do auxilio
emergencial residual e sua situagdo devera estar
regularizada junto a Secretaria Especial da Receita

Federal do Brasil do Ministério da Economia para o

§ 62 E obrigatdria a inscri¢do do beneficiario no CPF para
o pagamento do Auxilio Emergencial 2021, e sua situagdo
devera estar regularizada junto a Secretaria Especial da
Receita Federal do Brasil do Ministério da Economia para
o efetivo crédito do referido auxilio, exceto no caso de

Sem mudanga.
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¢ Instituicao Fiscal
Independente

MPV 1.000/2020

efetivo crédito do referido auxilio, exceto no caso de
trabalhadores integrantes de familias beneficiarias do
Programa Bolsa Familia.

RELATORIO DE ACOMPANHAMENTO FISCAL

MPV 1.039/2021

trabalhadores integrantes de familias beneficidrias do
Programa Bolsa Familia, de que trata a Lei n? 10.836, de
2004.

MARCO DE 2021

Comentario

§ 72 Para fins de verificagdo do critério de que trata o
inciso XV do § 29, serao utilizadas as bases de dados que
estiverem disponibilizadas para a empresa publica
federal de processamento de dados responsavel por
conferir os critérios de elegibilidade para percepgdo do
beneficio de que trata esta Medida Provisodria.

§ 82 Para fins de verificagdo do critério de que trata o
inciso XIV do § 29, serdo utilizadas as bases de dados que
estiverem disponibilizadas para a instituicdo financeira
federal responsavel pela operacionalizagdo do beneficio.

Nova MP traz maior detalhamento dos procedimentos de
revisdo recorrente da elegibilidade.

Para verificagdo do critério de elegibilidade constante do
inciso XV (ndo ser estagiario, bolsista, etc.), consideram-
se apenas as bases de dados disponiveis para a empresa
verificadora.

Para verificagdo do critério de elegibilidade constante do
inciso XIV (movimentacdo de conta), consideram-se
apenas as bases de dados disponiveis para a instituicdao
financeira.

Art. 22 O recebimento do auxilio emergencial residual
esta limitado a duas cotas por familia.

Art. 22 O recebimento do Auxilio Emergencial 2021 estd
limitado a um beneficiario por familia.

Nova MP restringe a quantidade de beneficidrios por
familia a apenas uma pessoa.

§ 12 A mulher provedora de familia monoparental
recebera duas cotas do auxilio emergencial residual.

§ 12 A mulher provedora de familia monoparental
receberd, mensalmente, RS 375,00 (trezentos e setenta e
cinco reais) a titulo do Auxilio Emergencial 2021.

Considera um valor definido de RS 375, ao invés de cotas,
para a mulher chefe de familia monoparental.

§ 22 Na hipdtese de familia unipessoal, o valor do
beneficio serd de RS 150,00 (cento e cinquenta reais)
mensais.

Familia unipessoal recebe RS 150.

§ 22 Quando se tratar de familia monoparental feminina,

o auxilio emergencial residual serd concedido

exclusivamente a chefe de familia, apds o pagamento da

Na nova MP, dispositivo anterior é retirado, tendo-se em
vista que apenas uma pessoa recebera o beneficio por
familia.
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¢ Instituicao Fiscal
Independente

MPV 1.000/2020

ultima parcela do auxilio emergencial de que trata o art.
22 da Lein? 13.982, de 2020, ainda que haja outra pessoa

elegivel no grupo familiar.

RELATORIO DE ACOMPANHAMENTO FISCAL

MPV 1.039/2021

MARCO DE 2021

Comentario

§ 32 Ndo sera permitida a cumulagdo simultanea do
auxilio emergencial residual de que trata esta Medida
Proviséria com qualquer outro auxilio emergencial
federal.

§ 32 Ndo serd permitida a cumulagdo simultanea do
Auxilio Emergencial 2021 com qualquer outro auxilio
emergencial federal, ressalvado o recebimento do auxilio
emergencial de que trata o art. 22 da Lei n? 13.982, de
2020, e do auxilio emergencial residual de que trata
a Medida Proviséria n? 1.000, de 2020, em razdo de
decisdo judicial ou de contesta¢do extrajudicial realizada
no dmbito da Defensoria Publica da Unido e homologada
pelo Ministério da Cidadania.

Passa a haver uma ressalva para a cumulacgdo de auxilios
emergenciais federais.

§ 4° E permitido o recebimento de um auxilio
emergencial de que trata o art. 22 da Lei n? 13.982, de

2020, e um auxilio emergencial residual por membros
elegiveis distintos de um mesmo grupo familiar,
observado o §2¢ do caput.

Dispositivo deixa de ser pertinente, tendo-se em vista a
restricdo do auxilio a um Unico beneficiario por familia.

Art. 32 Para fins do disposto nesta Medida Provisoria, a
caracterizagdo de renda e dos grupos familiares sera feita
com base:

Art. 32 Para fins do disposto nesta Medida Proviséria, a
caracterizagdo dos grupos familiares serd feita com base:

Retira a “renda” do caput, que passa a ser tratada no
artigo 4¢°.

I - declaragdes fornecidas por ocasido do
requerimento do auxilio emergencial de que trata o art.

22 da Lei n2 13.982, de 2020; ou

nas

I - declaragdes fornecidas por ocasido do
requerimento do auxilio emergencial de que trata o art.

22 da Lei n2 13.982, de 2020; ou

nas

Sem alteragado.

Il - nas informagdes registradas no Cadastro Unico para
Programas Sociais do Governo Federal - CadUnico, em 2
de abril de 2020, para os beneficidrios do Programa Bolsa
Familia e cidad3os cadastrados no CadUnico que tiveram
a concessdo automatica do referido auxilio emergencial.

Il - nas informagdes registradas no Cadastro Unico para
Programas Sociais do Governo Federal - CadUnico, em 2
de abril de 2020, para os beneficidrios do Programa Bolsa
Familia, de que trata a Lei n2 10.836, de 2004, e cidaddos

Sem alteragado.
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¢ Instituicao Fiscal
Independente

MPV 1.000/2020

RELATORIO DE ACOMPANHAMENTO FISCAL

MPV 1.039/2021

cadastrados no CadUnico que tiveram concessdo
automatica do referido auxilio emergencial.

MARCO DE 2021

Comentario

Art. 42 Para fins do disposto nesta Medida Provisdria, a
caracterizagdo da renda sera feita com base nas
declaragdes fornecidas por ocasido do requerimento do
auxilio emergencial de que trata o art. 22da Lei n213.982,

de 2020, e nas bases de dados oficiais.

Para a caracterizagdo da renda, a nova MP passa a incluir
bases de dados oficiais, para além das declaragbes de
renda feitas pelos cidad3dos na ocasido da primeira versdo
do auxilio.

Art. 42 O valor do auxilio emergencial residual devido a
familia beneficidria do Programa Bolsa Familia sera
calculado pela diferenga entre o valor total previsto para
a familia a titulo do auxilio emergencial residual e o valor
previsto para a familia na soma dos beneficios financeiros
de que tratam os incisos | a IV do caput do art. 22 da Lei
n? 10.836, de 9 de janeiro de 2004.

§ 12 Na hipdtese de o valor da soma dos beneficios
financeiros percebidos pela familia beneficidria do
Programa Bolsa Familia ser igual ou maior do que o valor
do auxilio emergencial residual a ser pago, serdo pagos
apenas os beneficios do Programa Bolsa Familia.

§ 22 A regra do caput ndo serd aplicada na hipdtese de
um dos membros da familia beneficidaria do Programa

Bolsa Familia ainda receber parcela do auxilio

emergencial de que trata o art. 22 da Lei n? 13.982, de

2020, hipétese em que os beneficios do Programa Bolsa
Familia permanecerdo suspensos e o valor do auxilio
emergencial residual serd de RS 300,00 (trezentos reais)
para o titular que |he fizer jus ou de R$ 600,00 (seiscentos
reais) para a mulher provedora de familia monoparental.

Art. 52 Nas situagdes em que for mais vantajoso, o Auxilio
Emergencial 2021 substituird, temporariamente e de
oficio, o beneficio do Programa Bolsa Familia, de que trata
a Lei n? 10.836, de 2004, ainda que haja um Unico
beneficiario no grupo familiar.

Mudanga na forma de contabilizar a despesa com o
auxilio no orgamento.

Sob a nova MP, parte do gasto previsto na dota¢do do
Bolsa Familia migrard para a dotagdo do auxilio
emergencial.

A migragdo do gasto do Bolsa Familia para o auxilio
emergencial gera uma folga no teto de gastos. Para mais
detalhes, veja a explicagdo sobre o novo auxilio no texto
principal do RAF.
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¢ Instituicao Fiscal
Independente

MPV 1.000/2020

Art. 52 S3o considerados empregados formais, para fins
do disposto nesta Medida Proviséria, os empregados
remunerados com contrato de trabalho formalizado nos
termos da Consolidagdo das Leis do Trabalho, aprovada
pelo Decreto-Lei n25.452, de 12 de maio de 1943, e todos
os agentes publicos, independentemente da relagdo
juridica, incluidos os ocupantes de cargo ou fungdo
temporarios ou de cargo em comissdo de livre nomeagdo
e exoneracgao e os titulares de mandato eletivo.

RELATORIO DE ACOMPANHAMENTO FISCAL

MPV 1.039/2021

Art. 62 Sdo considerados empregados formais, para fins
do disposto nesta Medida Proviséria, os empregados
remunerados com contrato de trabalho formalizado nos
termos da Consolidagdo das Leis do Trabalho, aprovada
pelo Decreto-Lei n2 5.452, de 12 de maio de 1943, e todos
os agentes publicos, independentemente da relagdo
juridica, incluidos os ocupantes de cargo ou fungdo
temporarios ou de cargo em comissao de livre nomeagdo
e exoneracgao e os titulares de mandato eletivo.

Paragrafo Unico. Ndo sdo considerados empregados
formais, para fins do disposto no caput, os empregados
que deixaram de receber remuneragdo ha trés meses ou
mais, ainda que possuam contrato de trabalho
formalizado nos termos do disposto na Consolidagdo das
Leis do Trabalho, aprovada pelo Decreto-Lei n2 5.452, de
1943.

Paragrafo Unico. Ndo sdo considerados empregados
formais, para fins do disposto no caput, os empregados
que deixaram de receber remuneragdo ha trés meses ou
mais, ainda que possuam contrato de trabalho
formalizado nos termos do disposto na Consolidagdo das
Leis do Trabalho, aprovada pelo Decreto-Lei n2 5.452, de
1943.

MARCO DE 2021

Comentario

Sem alteragao.

Art. 62 Para fins do disposto nesta Medida Proviséria, a
renda familiar é a soma dos rendimentos brutos auferidos
por todos os membros da unidade nuclear composta por
um ou mais individuos, eventualmente ampliada por
outros individuos que contribuam para o rendimento ou
que tenham suas despesas atendidas por aquela unidade
familiar, todos moradores em um mesmo domicilio.

Art. 72 Para fins do disposto nesta Medida Provisdria, a
renda familiar é a soma dos rendimentos brutos auferidos
por todos os membros da unidade nuclear composta por
um ou mais individuos, eventualmente ampliada por
outros individuos que contribuam para o rendimento ou
que tenham suas despesas atendidas por aquela unidade
familiar, todos moradores em um mesmo domicilio.

Sem alteragdo.

§12 Nao serdo incluidos no célculo da renda familiar

mensal, para fins do disposto neste artigo, os
rendimentos percebidos de programas de transferéncia
de renda federal previstos na Lei n2 10.836, de 2004, e o

auxilio de que trata o art. 22 da Lei n2 13.982, de 2020.

§ 12 N3o serdo incluidos no calculo da renda familiar

mensal, para fins do disposto neste artigo, os
rendimentos percebidos de programas de transferéncia
de renda federal previstos na Lei n? 10.836, de 2004, do
auxilio de que trata o art. 22 da Lein2 13.982, de 2020, do

auxilio emergencial residual de que trata a Medida

Deixa de considerar, no calculo da renda familiar para fins
de elegibilidade, o auxilio emergencial residual e o
abono-salarial.
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Proviséria n? 1.000, de 2020, e do abono-salarial,
regulado pela Lei n2 7.998, de 1990.

MARCO DE 2021

Comentario

§ 22 Para fins do disposto nesta Medida Proviséria, a
renda familiar per capita é a razdo entre a renda familiar
mensal e o total de individuos na familia.

§ 22 Para fins do disposto nesta Medida Proviséria, a
renda familiar per capita é a razdo entre a renda familiar
mensal e o total de individuos na familia.

Sem alteragao.

Art. 72 O auxilio emergencial residual ser3,
preferencialmente, operacionalizado e pago pelos
mesmos meios e mecanismos utilizados para o

pagamento do auxilio de que trata o art. 22 da Lei n?
13.982, de 2020.

Art. 82 O Auxilio Emergencial 2021 ser3,
preferencialmente, operacionalizado e pago pelos
mesmos meios e mecanismos utilizados para o

pagamento do auxilio emergencial de que trata o art. 22
da Lei n? 13.982, de 2020.

Sem alteragdo.

§ 12 Fica vedado a instituicdo financeira efetuar
descontos ou compensag¢Oes que impliquem a redugao
do valor do auxilio emergencial residual, a pretexto de

recompor

saldos negativos ou de saldar dividas
preexistentes do beneficiario, sendo valido o mesmo
critério para qualquer tipo de conta bancaria em que

houver opgao de transferéncia pelo beneficiario.

§ 19 Fica vedado a instituicdo financeira federal efetuar
descontos ou compensagdes que impliquem a redugao do
valor do Auxilio Emergencial 2021, a pretexto de
recompor

saldos negativos ou de saldar dividas

preexistentes do beneficidrio, sendo vélido o mesmo
critério para qualquer tipo de conta bancdria em que
houver op¢ao de transferéncia pelo beneficiario.

Especifica a institui¢do financeira como sendo federal.

§ 22 A instituigdo responsavel pela operacionalizagdo do
pagamento fica autorizada a repassar, semanalmente, a
orgdos e entidades publicas federais, os dados e as
informagdes relativos aos pagamentos realizados e os
relativos a viabilizagdo dos pagamentos e a operagdo do
auxilio emergencial residual, inclusive o nimero da conta
bancdria, o nimero de inscricdo no CPF e o Nimero de
Identificagdo Social, observado o sigilo bancdrio.

§ 22 A instituicdo financeira federal responsdvel pela
operacionalizagdo do pagamento fica autorizada a
repassar, semanalmente, a 6rgaos e entidades publicas
federais, os dados e as informacBes relativos aos
pagamentos realizados e os relativos a viabilizagdo dos
pagamentos e a operagdo do Auxilio Emergencial 2021,
inclusive o nimero da conta bancaria, o nimero de
inscricdo no CPF e o Numero de ldentificagdo Social,
observado o sigilo bancario.

Especifica a instituicdo responsavel como sendo federal.

§ 39 Fica dispensada a licitagdo para a nova contratagdo
das empresas contratadas para a execugdo e o

§ 39 Fica dispensada a licitagdo para a nova contratagdo
das empresas contratadas para a execugdo e o

Sem alteragdo.
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MPV 1.000/2020

pagamento do auxilio emergencial de que trata a Lei n?
13.982, de 2020, para a finalidade prevista no caput.

RELATORIO DE ACOMPANHAMENTO FISCAL

MPV 1.039/2021

pagamento do auxilio emergencial de que trata a Lei n?
13.982, de 2020, para a finalidade prevista no caput.

MARCO DE 2021

Comentario

§ 42 A transferéncia de recursos a instituicdo pagadora
para o pagamento do auxilio emergencial residual devera
ocorrer até 30 de dezembro de 2020.

§ 52 Os pagamentos do auxilio emergencial residual
poderdao ser realizados por meio de conta do tipo
poupanga social digital, cuja abertura podera se dar de
forma automatica em nome do titular do beneficio,
conforme definido em instrumento contratual entre o
Poder Executivo federal e a instituicdo responsavel pela
operacionalizagao do pagamento.

§ 42 Os pagamentos do Auxilio Emergencial 2021 poderao
ser realizados por meio de conta do tipo poupanga social
digital, cuja abertura podera se dar de forma automatica
em nome do titular do beneficio, conforme definido em
instrumento contratual entre o Poder Executivo federal e
a instituicdo financeira federal pela
operacionalizagao do pagamento.

responsavel

Especificagdo de que a instituicdo responsavel é federal.

§ 52 Aplica-se o disposto no inciso IV do § 32 do art. 12 da
Lei Complementar n? 105, de 10 de janeiro de 2001, na

hipétese de o beneficidario em cujo nome foi aberta a
conta do tipo poupanca social digital negar a sua
titularidade, situacdo na qual as respectivas operagdes
serdo comunicadas as autoridades competentes.

legal, possivelmente para orientar
apuragao da pratica de ilicitos em caso de abertura

Nova previsdo

indevida de conta.

Art. 82 Os 6rgdos publicos federais disponibilizardo as
informagdes necessarias a verificagdo da manutengdo
dos requisitos para concessdo do auxilio emergencial
residual constantes das bases de dados de que sejam
detentores, observadas as disposi¢Ges da Lei n? 13.709,
de 14 de agosto de 2018.

Art. 92 Os 6rgdos publicos federais disponibilizardo as
informagdes necessarias a verificagdo mensal dos
requisitos para concessdao do Auxilio Emergencial 2021
constantes das bases de dados de que sejam detentores,

observadas as disposi¢oes daLei n? 13.709, de 14 de
agosto de 2018.

A nova MP menciona explicitamente que a verificagdo de
elegibilidade ocorrera todos os meses.

Paragrafo Unico. Fica autorizado o compartilhamento de
dados pessoais contidos em bancos de dados geridos por
drgdos e entidades publicos e por entidades privadas com

a empresa publica federal de processamento de dados

Autoriza o compartilhamento de dados pessoais em
bancos de dados de entidades publicas e privadas com a
empresa publica responsavel por verificar a elegibilidade.
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RELATORIO DE ACOMPANHAMENTO FISCAL

MPV 1.039/2021

responsavel por verificar os critérios de elegibilidade para
percepgdo do beneficio de que trata esta Medida
Provisdria.

MARCO DE 2021

Comentario

Art. 92 Os recursos ndo sacados das poupangas sociais
digitais abertas e ndo movimentados no prazo definido
em regulamento retornardo para a conta Unica do
Tesouro Nacional.

Art. 10. Os recursos ndo sacados da conta contabil de que
trata o.inciso Ill do § 12 do art. 22 da Lei n? 10.836, de
2004, e das poupangas sociais digitais abertas e nao
movimentados no prazo definido em regulamento
retornardo para a conta Unica do Tesouro Nacional.

Passa a incluir a conta contabil referente ao Bolsa Familia
na verificagdo de saque e movimento. Na auséncia de
saque e movimento, 0s recursos retornardo para o
Tesouro Nacional.

Art. 11. Ficam autorizados a contratar pessoal por tempo
determinado, nos termos do disposto na_Lei n2 8.745, de
9 de dezembro de 1993, para atuar em questdes
relacionadas ao Auxilio Emergencial 2021:

| - o Ministério da Cidadania, para as atividades relativas
ao processamento, a analise, ao pagamento e a presta¢do
de contas; e

Il - a Advocacia-Geral da Unido, para as atividades
relativas a apoio para triagem e tratamento de processos
judiciais.

Autorizagdo de contratacdo de pessoal por tempo
determinado para tarefas relativas ao auxilio, na AGU e
no Ministério da Cidadania.

Paragrafo Unico. A contratagdo de pessoal, nos termos do
disposto no caput:

| - podera ser efetivada por meio de andlise de curriculo;

Il - sera realizada pelo prazo maximo de um ano, admitida
a prorrogacdo, desde que o prazo total ndo exceda a dois
anos; e

Especificagbes para os contratos por tempo

determinado.
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Il - ficard condicionada a disponibilidade orgamentaria e
financeira.

MARCO DE 2021

Comentario

Art. 12. Na contratagdo dos servi¢os necessarios a
operacionalizagdo do Auxilio Emergencial 2021, de que
trata esta Medida Proviséria, serdo dispensados os
estudos técnicos preliminares e sera adotado projeto
basico simplificado.

§ 12 O projeto basico simplificado de que trata o caput,
contera:

| - declaragdo do objeto;

Il - fundamentagdo simplificada da contratagdo;
11l - descrigdo resumida da solugao apresentada;
IV - requisitos da contratagao;

V - justificativa de preco; e

VI - adequacgdo orgamentaria.

Diminuicdo de exigéncias para contratagdo de servicos
necessarios a operacionalizagdo do auxilio.

§ 22 A vigéncia dos contratos administrativos de que trata
o caput serd de seis meses, prorrogdvel por periodos
sucessivos, enquanto perdurar a necessidade de
pagamento do Auxilio Emergencial 2021, de que trata

esta Medida Proviséria.

Art. 10. Ato do Poder Executivo federal regulamentard o
auxilio emergencial residual de que trata esta Medida
Proviséria.

Art. 13. Ato do Poder Executivo federal regulamentard o
Auxilio Emergencial 2021, de que trata esta Medida
Proviséria.

Sem alteragado.
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MPV 1.039/2021

Art. 14. Prescreve em um ano, contado da data de
publicacdo desta Medida Provisédria, a pretensdo contra
quaisquer atos relativos ao processamento:

| - do auxilio emergencial de que trata o art. 22 da Lei n?
13.982, de 2020;

Il - do auxilio emergencial residual de que trata a Medida
Proviséria n? 1.000, de 2020; e

11l - do Auxilio Emergencial 2021.

MARCO DE 2021

Comentario

Prescricdo de pretensdo contra atos relativos ao
processamento dos auxilios.

Art. 15. O periodo de quatro meses de que trata o art. 12
podera ser prorrogado por ato do Poder Executivo
federal, observada a disponibilidade orcamentaria e
financeira.

Se houver disponibilidade orcamentaria e financeira, o
Executivo pode estender o auxilio por mais tempo, além
dos quatro meses.

Art. 16. Ato do Poder Executivo federal podera dispor
sobre areavaliagao dos pedidos de auxilio emergencial de
que trata o art. 22 da Lei n2 13.982, de 2020.

Ato poderd dispor sobre a reavaliagdo dos pedidos
referentes a primeira edicdo do auxilio, ocorrida em
2020.

Art. 17. Os agentes publicos ocupantes de cargo efetivo,
de cargo em comissdo de livre nomeacdo e exoneragao,
de cargo ou fungdo tempordria e de emprego publico e os
titulares de mandato eletivo que solicitarem ou
receberem auxilio emergencial praticam ato de
improbidade administrativa, na forma do disposto no art.
11 da Lei n? 8.429, de 2 de junho de 1992.

Agente publico que solicitar auxilio incorrerd em
improbidade administrativa.

Art. 18. Constatada irregularidade que ocasione o
pagamento indevido dos auxilios emergenciais de que
tratam a Lei n? 13.982, de 2020, a Medida Provisdria n?
1.000, de 2020, e esta Medida Provisdria, cabera ao
Ministério da Cidadania:

Especifica formas de restituicdo do auxilio recebido
indevidamente.
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MPV 1.039/2021
| - cancelar os beneficios irregulares; e

Il - notificar o trabalhador para restituicdo voluntaria dos
valores recebidos indevidamente, por meio de Guia de
Recolhimento da Unido emitida por sistema préprio de
devolugdo do auxilio.

§ 12 Caso o trabalhador ndo restitua os valores

voluntariamente, sera observado rito proprio de

constituicdo de crédito da Unido.

§ 29 Os valores dos auxilios emergenciais de que tratam
a Lein213.982, de 2020, a Medida Proviséria n? 1.000, de
Medida
indevidamente com beneficios previdencidrios serdo
descontados dos beneficios que o trabalhador venha a

2020, e esta Provisodria cumulados

receber da Previdéncia Social, observado o disposto
na Lein28.213, de 1991, e o disposto em ato conjunto do
Ministro de Estado da Cidadania e do Presidente do

Instituto Nacional do Seguro Social.

MARCO DE 2021

Comentario

Art. 11. Esta Medida Provisdria entra em vigor na data de
sua publicagdo.

Art. 19. Esta Medida Proviséria entra em vigor na data de
sua publicagao.
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2.2.6 Avaliacdo de impacto da Medida Proviséria n2 1.034, de 2021

Medida Provisdria n? 1.034/2021 pretende criar medidas compensatdrias a reducido de tributos incidentes
sobre o 6leo diesel e o gas de cozinha. O objetivo da presente secdo é apresentar uma avaliagdo de impacto da Medida
Proviséria (MP) n2 1.034, de 12 de margo de 2021. A proposta visa criar medidas compensatoérias ao antdncio feito pelo
Presidente da Republica, no fim de fevereiro, de eliminar os tributos federais incidentes sobre o 6leo diesel e o gas de
cozinha, por dois meses (margo e abril).

MP 1.034 aumenta tributos, reduz isen¢oes e revoga regime tributario especial. Para isso, a referida MP (i) altera a
legislacdo vigente para aumentar a Contribui¢do Social Sobre o Lucro Liquido (CSLL) das empresas do sistema financeiro;
(ii) revisa regras para concessiao de isencdo do Imposto Sobre Produtos Industrializados (IPI) para pessoas com
deficiéncia fisica (PCDs); e (iii) revoga o Regime Especial da Indudstria Quimica (Reiq), que prevé aliquotas reduzidas de
recolhimento para o PIS/PASEP, Cofins, PIS/PASEP-Importacao e Cofins-Importacdo em operagdes com nafta e outros
produtos utilizados como insumos na industria petroquimica.

O art. 12 da MP 1.034/2021 altera a Lei n2 7.689, de 15 de dezembro de 1988, para elevar, até 31 de dezembro de 2021,
a CSLL devida pelas empresas do setor financeiro. Empresas de seguros privados, de capitalizagdo, cooperativas de
crédito, entre outras, passarado a recolher aliquota de CSLL de 20% no periodo em questao, voltando a contribuir com
15%, a partir de 12 de janeiro de 2022. Os bancos de qualquer espécie, por sua vez, passarao a pagar CSLL de 25%, até
31 de dezembro de 2021, voltando a recolher 20%, a partir de 12 de janeiro de 2022.

O art. 22 da MP limita, até 31 de dezembro de 2021, a R$ 70 mil aisencio de IPI concedida a PCDs na aquisic¢do de veiculos
novos. Ou seja, as situagdes em que o valor do carro seja superior a R$ 70 mil nio oferecerio a possibilidade de isen¢éo
de IPI.

Por fim, o art. 32 da MP 1.034, além de revogar o Reiq, institui, até 31 de dezembro de 2025, crédito presumido de
PIS/Cofins para o importador ou o fabricante de produtos destinados ao uso em hospitais, clinicas, consultérios médicos,
e campanhas de vacinac¢do, a ser apurado por meio de aliquota de 0,65%, para o PIS, e de 3%, para a Cofins, sobre o custo
de aquisi¢do dos insumos derivados da industria petroquimica anteriormente beneficiados pelo Reiq.

Perda de arrecadagio com eliminacgéo de tributos sobre diesel e gas de cozinha seria da ordem de R$ 3,7 bilhdes.
Descrito o contetido da MP 1.034, passa-se a avaliacdo do impacto dessas medidas compensatorias. De acordo com
matéria publicada no Valor Econdmico, em 2 de margo passado??, a redugdo dos tributos federais sobre o 6leo diesel e 0
gas de cozinha gerariam perda de arrecadacdo de R$ 3,7 bilhdes (R$ 3,0 bilhdes do 6leo diesel e R$ 674,68 milhdes do
gas de cozinha), em 2021. As medidas compensatdrias gerariam um ganho na arrecada¢do em igual magnitude.

Exercicio feito pela IFI prevé que ganho de arrecadagio com medidas previstas na MP 1.034 seja da ordem de R$
4,0 bilhdes. De acordo com os calculos feitos pela IF], as medidas compensatorias previstas na MP 1.034 podem gerar
entre R$ 3,5 bilhdes e R$ 4,0 bilhdes em ganhos de arrecadagdo, em 2021, o que compensaria a perda prevista na
arrecadacdo com a desoneragao de tributos federais sobre o dleo diesel e o gas de cozinha. A Tabela 12 apresenta os
calculos realizados pela IFI.

22 Link para a reportagem: https://valor.globo.com/brasil/noticia/2021/03/02/mp-eleva-csll-de-bancos-de-20percent-para-25percent-ate-31-de-
dezembro-de-2021.ghtml.
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TABELA 12. AVALIAGAO DE IMPACTO DA MP 1.034/2021 (R$ MILHOES)

_ Recolhimentos de CSLL Recolhimento IPI Fim do Reiq

2017 394,29
2019 23.449,58 4.006,97
2021 26.715,56 4.434,98
Dif. 2021-2017 (1) 394,29
Dif. 2021-2019 (2) 3.265,98 428,01
(1)+(2) 4.088,3

Fonte: Receita Federal do Brasil. Elaboragdo: IFI.

Calculos foram feitos considerando que a base tributavel nio se alterou entre 2019 e 2021. Para os arts. 12 e 22da
MP 1.034/2021, os célculos consideram informacoes divulgadas pela Receita Federal do Brasil referentes a arrecadagao
por divisdo econdmica (CNAE)?3. A planilha contém informagdes referentes as receitas do governo federal desagregada
por tributos e setores de divisdo econdmica, para o periodo entre 2011 e 2019. A primeira premissa considerada foi que
a base tributdvel se manteve inalterada entre 2019 e 2021.

Em relagdo ao aumento do percentual de recolhimento de CSLL sobre as empresas do setor financeiro, foram aplicadas
as novas aliquotas sobre o montante arrecadado de R$ 23,45 bilhdes, em 2019. Foi preciso levar em consideracio, ainda,
que a vigéncia das novas aliquotas de CSLL se dardo a partir de 12 de julho de 2021, 120 dias ap6s a promulgacao da MP
1.034. O exercicio sugere que, mantida a base tributavel de 2019, serdo arrecadados, em 2021, R$ 26,71 bilhdes a titulo
de CSLL pelas empresas do setor financeiro, R$ 3,2 bilhdes a mais do que em 2019.

Para a isencdo do IPI sobre veiculos novos adquiridos por PCDs, o cilculo levou em consideracdo informacdes divulgadas
pela Fenabrave e da Associacdo Brasileira da Industria, Comércio e Servicos de Tecnologia Assistiva (Abridef). De acordo
com essa associacao, teriam sido comercializados em torno de 300 mil veiculos para PCDs, em 2019, no Brasil. O exercicio
sugere que, mantida a base tributavel de IPI proveniente da fabricacdo de veiculos automotores, de 2019, a receita com
o fim da isengéo subiria de R$ 4,0 bilhdes para R$ 4,4 bilhdes, em 2021, um ganho de R$ 428 milhdes.

Por fim, em relagdo ao fim do Reiq, de acordo com a edi¢do de margo de 2020 do Demonstrativo dos Gastos Tributarios
(DGT) da Receita Federal do Brasil, o gasto tributario total da inddstria petroquimica foi de R$ 394.291,7 milhdes, em
2017. A eliminacdo desse programa resultaria em ganho de arrecadacio de mesmo montante. No exercicio, foi
desconsiderada a previsido de aliquotas reduzidas, até dezembro de 2025, nas situagdes mencionadas acima.

Ganho de arrecadagio estimado é de R$ 4,0 bilhdes com medidas contidas na MP 1.034. Portanto, de acordo com
os calculos realizados para avaliar o impacto das medidas previstas na MP 1.034/2021, o ganho de arrecadacdo do
governo seria da ordem de R$ 4,0 bilhGes, em 2021, o que compensaria a perda prevista com a desoneragio de tributos
federais sobre o 6leo diesel e o gas de cozinha. Naturalmente, a extensdo dessa desoneracdo pode suscitar a necessidade
de novas medidas de compensagio por parte da Receita Federal.

23 https://www.gov.br/receitafederal /pt-br/acesso-a-informacao/dados-abertos/receitadata/arrecadacao/arrecadacao-por-divisao-economica-da-
cnae.
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3. ORCAMENTO PUBLICO

3.1 O subteto para despesas obrigatdérias na Unido

EC 109/2021 cria teto para despesas obrigatdrias na Unido. Conforme comentamos na se¢ido de Conjuntura Fiscal, o
teto de gastos da Unido foi alterado pela EC 109/2021 e passou a prever nova hipdtese de acionamento das medidas
automaticas de ajuste da despesa obrigatdria, os chamados gatilhos do teto. Antes, o tema do acionamento era
controverso, dado que a redagdo original ndo era explicita quanto a possibilidade de se prever o descumprimento do teto
na prépria lei orcamentaria. A regra para crescimento do gasto primario total continua existindo, mas, agora, para que os
gatilhos sejam acionados, a parcela obrigatéria do gasto primdrio deve superar os 95% do total. A verificagdo ocorre no
momento da aprovagdo da lei orcamentaria e as medidas aplicam-se ao respectivo Poder e 6rgao até o final do exercicio
a que se refere a lei orcamentaria.

Em 2020, o gasto obrigatério correspondeu a 92,6% do gasto total. Se considerarmos o limite total, ou seja, a soma
dos limites dos Poderes e drgdos auténomos, o gasto obrigatério em 2020 correspondeu a 92,6% do gasto primdrio total.
O patamar ocorreu em contexto de gastos discricionarios préximos ao nivel nominal de 2012. Em percentual do PIB,
correspondeu a 1,5%, menor nivel da série histérica do Tesouro (iniciada em 20082%4). Além disso, a despesa primaria
total (obrigatdrias mais discricionarias) ficou abaixo do teto de gastos em R$ 52,2 bilhges. A folga é maior do que a
observada em 2019 (R$ 34,0 bilhdes), mas desconsidera que R$ 12,5 bilhdes decorrem de beneficios do programa Bolsa
Familia pagos por meio do auxilio emergencial e ndo representa esforco fiscal efetivo (analisamos esse assunto na se¢ao
de Conjuntura Fiscal).

Na projecao da IFI, gasto obrigatdrio em proporg¢ao do gasto total sera de 93,4% em 2021. Segundo o cenario base
apresentado no RAF de fevereiro?, as despesas obrigatdrias devem crescer 0,8 p.p. em relagido a 2020 e alcancar 93,4%
do gasto total sujeito ao teto (Grafico 18). O avanco € resultado ndo apenas do crescimento do gasto obrigatoério, mas
também da perspectiva de manutenc¢do do gasto discricionario em nivel historicamente baixo, dado o limite imposto pelo
teto das despesas primdrias. Nos proximos anos, o gasto obrigatdrio deve continuar evoluindo como propor¢ao do gasto
total, mas em ritmo mais lento. A premissa é de que os gastos previdenciarios e de pessoal mantenham o crescimento
mais comportado, além da impossibilidade de que os gastos discricionarios cedam mais espago para as demais despesas,
sob pena de comprometer o funcionamento dos servigos publicos.

24 Disponivel em: https: //www.gov.br/tesouronacional/pt-br/estatisticas-fiscais-e-planejamento /resultado-do-tesouro-nacional-rtn.

25 Disponivel em: https: //www2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/584764/RAF49 FEV2021.pdf.
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GRAFICO 18. GASTO OBRIGATORIO SUJEITO AO TETO E LIMITE DE 95%
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Fonte: IFI.

Risco de descumprimento do teto se torna elevado antes de o gasto obrigatério alcancar o limite de 95%. Em
2025, o ajuste nas despesas discricionarias que tornaria possivel cumprir o teto de gastos é tal que elas seriam levadas a
um patamar abaixo do que a IFI considera como sendo o minimo necessario para o funcionamento da administragao
publica. Dada a dificuldade de se conhecer exatamente o patamar minimo dos gastos discriciondrios, a IFI adota um
intervalo em torno do valor estimado. Quando as despesas discricionarias situam-se entre 90% e 110% do valor estimado
para o nivel minimo de discricionarias, considera-se que o risco de descumprimento do teto é moderado. Abaixo de 90%
do valor estimado, considera-se risco elevado. No cenario base, o limite inferior do intervalo corresponde a cerca de 6%
do gasto primario total. Em outras palavras, € muito provavel que, antes de o gasto discriciondrio chegar a 5% do total
(isto é, o obrigatdrio atinja 95%), condicdo para acionamento dos gatilhos, o prdprio teto de gastos se torne
insustentavel?e.

O Grafico 19 ilustra isso. A linha vermelha representa a estimativa da IFI para o gasto discricionario minimo. A faixa
vermelho-clara representa o intervalo de 90% a 110% desse valor. Até 2024, as despesas discricionarias ainda se
manteriam dentro do intervalo. Em 2025, para que o teto seja cumprido, as discriciondrias sujeitas ao teto de gastos
precisariam ir a R$ 85,0 bilhdes, abaixo, portanto, do limite inferior do intervalo, que seria de R$ 101,0 bilhdes. Por isso,
consideramos que o risco de descumprimento do teto de gastos se torna elevado em 2025. Abaixo da faixa vermelho-
clara, tracamos uma linha azul para indicar o patamar de 5% do teto de gastos. Esse seria o melhor cendrio para as
despesas discriciondrias no caso de o subteto das obrigatérias ser atingido (o Box 1, no fim deste tépico, ajuda a entender
a mecanica da nova regra). Ou seja, para que os gatilhos fossem acionados, o montante das discriciondrias teria que ser
inferior ao minimo necessario para o funcionamento da administracdo, mesmo considerando um intervalo em torno do
valor estimado pela IFI. Isso reforc¢a a avaliagcdo que a IFI tem feito, desde a publicacdo do Comentarios da IFI (CI) n2 10,
a respeito da calibragem do percentual de 95% no artigo 109 do ADCT da EC 109.

0 Grafico 19 é muito parecido com o Grafico 16 do RAF de fevereiro, que esta repetido aqui, no Grafico 20, para facilitar
a compreensio do novo grafico apresentado?’. No grafico do més passado, tanto o gasto discricionario quanto o intervalo
para o gasto minimo incluem eventuais despesas discriciondrias que nio estejam sujeitas ao teto de gastos, como
capitalizacdo de estatais e despesas de custeio com a realizacdo de elei¢des. Com a criacdo do subteto para as despesas

26 Coluna de Ribamar Oliveira no Valor Econdémico do dia 18 de mar¢o também explora esse assunto. Disponivel em:
https://valor.globo.com/brasil/coluna/o-enigma-do-novo-gatilho-de-95.ghtml.

27 Pagina 34 do RAF de fevereiro, que esta disponivel em: https://www?2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/584764/RAF49 FEV2021.pdf.
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obrigatorias sujeitas ao teto, optamos por apresentar um novo grafico, trazendo as séries com projecdes apenas para as
despesas discriciondrias sujeitas ao teto. Como o arcabougo fiscal ganhou uma nova regra, sera preciso ter instrumentos
adicionais para avalia-la. Os valores sdo préximos e as conclusdes ndo se alteram, mas os dados na nova versao do grafico
sdo mais representativos das varidveis analisadas. Veja, a seguir, a comparagao dos dois graficos. O primeiro, contendo
todas as despesas discriciondrias. O segundo, apenas as sujeitas ao teto de gastos, mais apropriado, portanto, para o
objetivo de analisar a regra dos 95%.

GRAFICO 19. DISCRICIONARIA SUJEITA AO TETO, NiVEL MiNIMO E GRAFICO 20. GASTOS DISCRICIONARIOS, NiVEL MINIMO E
INTERVALO DE 90% A 110% - CENARIO BASE INTERVALO DE 90% A 110% - CENARIO BASE
(R$ BILHOES) (RS BILHOES)
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Fonte: Tesouro (2016 a 2020) e IFI (anos seguintes). Fonte: RAF de fevereiro (Grdfico 16).

Na abertura por Poder e 6rgiao autonomo, os mais préoximos ao novo limite sio o Executivo e a Justica do
Trabalho. Nos cenarios da IFI, a andlise do teto de gastos considera a despesa primdria total. A agregacdo é possivel
porque, embora haja quinze limites individualizados, o limite do Executivo representa, sozinho, 96% do total. Analisados
separadamente, os maiores percentuais de gasto obrigatorio em relacdo ao total estdo no Poder Executivo, 92,7% em
2020, e Justica do Trabalho, 94,7% em 2020 (Tabela 13). Nos dois casos, contudo, a previsdo para 2021 é de recuo para
92,4%.

A Defensoria Publica da Unido (DPU) é um caso peculiar. A LDO, nos ultimos anos, tem considerado os gastos com
prestacdo de assisténcia juridica ao cidadao, principal atribuicio da DPU, no rol de despesas ressalvadas do
contingenciamento. Isso faz com que a quase totalidade de suas despesas sejam classificicadas como obrigatdrias na lei
orcamentaria. A situagdo privilegiada em relacdo ao contingenciamento, com a nova regra fiscal, passou a ser um
problema. O érgdo teria que conviver com gatilhos acionados por toda a vigéncia do teto de gastos. Para resolver, a DPU
solicitou a Camara dos Deputados alteracdes no seu orgamento para 2021, o que traria o gasto obrigatoério para dentro
do limite da EC 109/202128, A altera¢do ainda nio foi aprovada, até o momento de publica¢do deste relatério, mas
optamos por considera-la na Tabela 13, dada a probabilidade alta atribuida a mudanca contabil pretendida.

A Justica do Trabalho ja tinha um dos cenarios mais desafiadores nos primeiros anos do teto de gastos. Dos seis
orgdos que haviam terminado 2018 com gasto primdrio acima do teto, o maior excesso havia sido da Justica do
Trabalho?’. Em 2018, seus gastos equivaleram a 105,6% do teto, um excesso de R$ 985 milhdes. No RAF de julho de

28 Oficio n? 4311330/2021 - DPU/GABDPGF DPGU, de 12 de marco de 2021.

29 A EC 95/2016 (permitiu a compensagio dos limites entre os Poderes nos trés primeiros anos do teto. Nesse periodo, o Executivo péde compensar,
com redugido equivalente na sua despesa primaria, o excesso de despesas primarias em relacdo aos limites dos demais Poderes e 6rgios auténomos.
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201939, mostramos que a Justi¢a do Trabalho teria que reduzir nominalmente suas despesas para cumprir o teto de gasto
de 2020. De fato, foi 0 que ocorreu. Em 2020, o 6rgio cortou R$ 817,9 milhoes, ou 4,1% das suas despesas primarias. No
gasto discriciondrio, o ajuste foi de R$ 685,6 milhdes, ou 36,3%.

O forte ajuste fez com que a relacdo entre gasto obrigatoério e gasto total crescesse, dificultando o cumprimento da nova
regra da EC 109. A partir de agora, futuros ajustes terdo que recair sobre os gastos obrigatérios, basicamente gastos com
pessoal e beneficios a servidores. Fora do Executivo, 97,7% da despesa obrigatéria era ocupada por esses dois gastos em
2020.

TABELA 13. GASTO OBRIGATORIO SUJEITO AO TETO SOBRE O TOTAL POR PODER E ORGAO AUTONOMO (%)

) PLOA
5 x
oder/Orgéo 2017 2018 2019 | 2020 [ 2021 |

Executivo 91,2 93,5 91,6 92,7 92,4
Demais Poderes e 6rgdos sujeitos a limite 87,1 88,4 89,7 91,6 86,6
Legislativo 90,6 90,5 91,3 92,3 86,0
Senado Federal 91,5 91,7 92,2 92,9 87,5
Tribunal de Contas da Unido 92,2 91,2 92,1 92,9 86,7
Camara dos Deputados 89,4 89,3 90,3 91,5 84,6
Judiciario 86,5 88,3 89,2 91,8 87,1
Justica do Trabalho 90,4 90,1 91,3 94,7 92,4
Justica do Distrito Federal e dos Territérios 87,2 90,5 91,5 92,4 89,1
Justica Federal 86,6 88,0 88,5 91,3 88,3
Justica Militar da Unido 88,0 86,8 88,7 90,1 85,7
Superior Tribunal de Justica 84,7 85,2 85,2 85,5 78,8
Justica Eleitoral 77,5 86,0 86,8 88,4 75,2
Supremo Tribunal Federal 72,9 74,0 72,6 77,8 73,3
Conselho Nacional de Justica 55,6 . 457 434 465 433
Ministério Publico 83,3 84,2 89,5 88,5 84,3
Ministério Publico da Unido 83,7 84,5 89,9 88,8 84,6
Conselho Nacional do Ministério Publico 56,2 59,3 59,0 62,1 59,5

Defensoria Publica da Unizo* 1000 1000 999 999 887
Fonte: Siga Brasil (Senado). Elaboragdo: IFI. *Considera o Oficio n® 4311330/2021 - DPU/GABDPGF DPGU, de 12 de margo, que solicita a reclassificacdo
de parte dos gastos da DPU, em nova agdo orcamentdria com despesas marcadas como discriciondrias.

Box 1. A mecanica da nova regra dos 95%

Pela nova regra da EC 109/2021, para que os gatilhos sejam acionados, o gasto obrigatério sujeito ao teto deve
corresponder a, no minimo, 95% do gasto total sujeito ao teto. Supondo igualdade, algebricamente terfamos:

M, =0,95G, (1)

Em que M é o gasto obrigatorio sujeito ao teto, G é o gasto total sujeito ao teto e t indexa o ano. Como o gasto primario s6
pode ser obrigatério ou discriciondrio, (1) poderia ser escrito da seguinte forma:

M, = 0,95(M, + D,)

Em que D é o gasto discricionario sujeito ao teto. Manipulando, teriamos:

30 Disponivel em: https://www?2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/558946/RAF30 JUL2019.pdf.
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M,=19D, (2)

Essa é outra forma de entender a nova regra. Para que os gatilhos sejam acionados, o gasto obrigatoério deve corresponder
a, no minimo, dezenove vezes o gasto discricionario (em ambos, apenas a parcela sujeita ao teto, conforme a EC 109). O
limite das obrigatérias independe do teto de gastos em determinado ano. A questdo relevante é se essa relacdo é possivel,
dado que um gasto discricionario que equivalesse a 1/19 do gasto obrigatério seria historicamente baixo e supde-se que
haja um patamar de gasto abaixo do qual nio seria possivel manter o funcionamento dos servigos publicos31.

Vale reforcar que o percentual do gasto obrigatoério é em relagao ao gasto primario total e ndo ao teto de gastos. Contudo,
se o gasto alcancgasse 0s 95% do total, o melhor cendrio para as discricionarias seria preencher todo o restante do limite.
Ou seja, sem folga entre os gastos primarios e o teto. Para ver melhor isso, basta considerar que:

T, =M, +D.+F, (3)

Em que F é a folga, ou seja, a parcela do limite de gastos que ndo foi utilizada. Substituindo (2) em (3) e manipulando
algebricamente, encontrariamos que:

D, = 0,05(T, — F,)

Agora fica mais facil perceber que, quando as obrigatdrias corresponderem a 95% do total, o melhor cenéario para as
discriciondrias ocorrera quando ndo houver folga no teto de gastos, pois qualquer valor positivo para a folga reduziria o
gasto discricionario. Nesse caso, o gasto obrigatdério serd exatamente 95% do teto e o gasto discricionario sera
exatamente 5% do teto. Esse simples exercicio algébrico é apenas para mostrar que, na avaliagcao prospectiva do teto, sob
a nova regra, consideramos um cendrio em que as discriciondrias equivalem a 5% do teto e as comparamos com o
patamar minimo considerado pela IFI nas suas projec¢des. Se nem sob esse crivo o gasto discricionario nao for suficiente
para satisfazer o minimo necessario, ndo vale a pena explorar outros cendrios em que se considerem eventuais folgas no
cumprimento do teto de gastos.

3.2 PLN 1/2021: execucdo de gastos condicionados antes da aprovacdo da LOA

O Congresso aprovou projeto de lei que permite a execucio de gastos condicionados antes da publicacdo da LOA.
Em agosto de 2020, pelo terceiro ano consecutivo, a proposta orcamentaria para o exercicio seguinte foi encaminhada
em desacordo com a regra de ouro. Como resultado, a execucdo de uma parcela dos gastos primarios previstos para 2021
ficou condicionada a autorizacdo do Congresso Nacional, por maioria absoluta. Essa autorizacdo é dada por meio de um
crédito suplementar ao Or¢camento e, portanto, s6 pode ocorrer apds sua entrada em vigor. Com o atraso na tramitacdo
do projeto de lei orcamentaria para 2021 (PLOA 2021), ha o risco de que, em determinadas ac¢des, a parcela dos gastos
passivel de execucdo seja insuficiente para fazer face a necessidade dos primeiros meses do ano. O PLN 1/2021, aprovado
pelo Congresso no dia 17 de marco, autoriza a execu¢ao da programacio condicionada antes da aprovagdo do Orcamento,
desde que seja feita a substituicdo das operacdes de crédito que iriam financiar a despesa por outras fontes de recursos.

31 Ver Relatério de Acompanhamento Fiscal n? 49 para detalhes sobre o nivel minimo de gasto discricionario -
https://www12.senado.leg.br/ifi/publicacoes-1/relatorio/2021/fevereiro-1/raf-relatorio-de-acompanhamento-fiscal-
fev-2021
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A troca poderia ser feita por portaria do Secretario de Orgamento Federal (SOF) e a liberacdo para execugio antecipada
se daria apenas nas hipdteses ja existentes na LDO32,

No RAF de janeiro33, alertou-se para o fato de que, com base no histérico de apreciacdo do or¢camento federal e na
complexidade inerente ao processo legislativo or¢amentéario, a aprovacdo do Or¢camento de 2021 nao deveria ocorrer

antes de abril. Esse ainda é o cendrio mais provavel. A prépria exposicdo de motivos que acompanha o PLN 1/2021
adverte que a LOA “podera ser publicada somente na primeira quinzena de abril”.

Vale lembrar que, desde 2019, a Unido nido cumpre a regra de ouro (Grafico 21). A norma, prevista no inciso Il do
art. 167 da Constitui¢ao, veda que as operagdes de crédito excedam as despesas de capital em cada exercicio financeiro.
0 objetivo é evitar que os entes se endividem para pagar despesas correntes, como salarios e custeio. A inobservancia da
regra de ouro, contudo, pode ser autorizada pelo Congresso Nacional por maioria absoluta. Desde 2019, a Unido nao tem
conseguido cumprir a regra. A combinacao de déficit primario e elevada conta de juros aumenta a necessidade de
financiamento por meio de operagdes de crédito. A queda nos gastos com investimentos, por sua vez, reduz as despesas
de capital. Os dois fatores atuando conjuntamente dificultam o cumprimento da regra e compdem um cendrio que nao

sera facil de reverter nos préoximos anos. Em 2018, a IFI publicou um amplo estudo sobre a experiéncia brasileira com a
regra de ouro34.

GRAFICO 21. INSUFICIENCIA DA REGRA DE OURO - EM 12 MESES (R$ BILHOES)
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Fonte: Tesouro Nacional. Elaboragdo: IFI.

A LDO tem sido responsavel por disciplinar o envio e a aprovacido do Orcamento em desacordo com a regra de
ouro. Para 2021, a LDO estabelece que o PLOA e a LOA poderdo conter, em drgio especifico, receitas de operacdes de
crédito e despesas correntes primarias condicionadas a aprovagido de projeto de lei de créditos suplementares ou
especiais por maioria absoluta do Congresso Nacional®>. Em 2019, as chamadas programagdes condicionadas
correspondiam, na LOA, a R$ 248,9 bilhdes. No fim do exercicio, o desequilibrio acabou sendo inferior, de R$ 185,3 bilhdes

32 Art. 65 da Lei 14.116/2020 (LDO 2021).

33 Disponivel em: https:

www?2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id /583296 /RAF48 JAN2021.pdf.

34 Disponivel em: https: //www2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/540060/EE_n05_2018.pdf)
35 Art. 23 da Lei 14.116/2020 (LDO 2021).
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(Grafico 21). Em 2020, os gastos condicionados somavam R$ 343,6 bilhdes no momento da aprovagdo do Orgamento. No
fim, o excesso de operacoes de crédito ficou em R$ 346,4 bilhdes. No ano passado, contudo, a observancia da regra foi
dispensada pela Emenda Constitucional 106/2020, que instituiu regime fiscal extraordinario em razao da calamidade
provocada pela Covid-19 (também conhecido como Emenda do “Or¢amento de Guerra”). Os gastos realizados para
combate a convid totalizaram R$ 528,3 bilhdes, o que teria pressionado a regra de ouro, nio fosse a referida Emenda.

Em 2021, os gastos condicionados no PLOA somam R$ 453,7 bilhdes, ou 30% da despesa primaria. Esse percentual
ndo é igualmente distribuido entre as agdes or¢amentarias. Em algumas delas, a parcela passivel de execucado é inferior a
20%. Em 2021, cerca de 450 agdes tém algum percentual condicionado a aprovacao do Congresso. Ndo é possivel
concluir, em todos os casos, se as dotagdes passiveis de execucdo sdo suficientes para os primeiros meses do ano com
base apenas no percentual condicionado, pois nao se sabe o fluxo de pagamento de cada agdo ao longo do exercicio,
tampouco o controle que o Executivo pode exercer sobre esse fluxo. Na Tabela 14, listamos algumas das agdes que
entendemos representar maior risco, dada sua materialidade e o percentual da dotagdo condicionado a autorizacao do
Congresso.

O caso mais grave parece ser o dos gastos com remuneragdo de militares das Forgas Armadas. Dos R$ 56,7 bilhges
destinados ao pagamento dos saldrios dos militares da Unido, R$ 42,6 bilhdes, ou 75%, estdo condicionados a aprovagdo
do Congresso (Tabela 14). Até o dia 18 de marg¢o, 91% da dota¢do ndo-condicionada ja haviam sido empenhados e 64%
ja haviam sido pagos?®.

TABELA 14. GASTOS CONDICIONADOS EM RAZAO DA REGRA DE OURO (RS BILHOES)

Militares ativos e inativos das For¢as Armadas 14,2 42,6 56,7 75,0
Complementagao da Unido ao Fundeb 5,2 14,4 19,6 73,4
Precatdrios 14,4 20,6 34,9 58,9
Beneficios previdenciarios 413,5 272,1 685,6 39,7
Servidores ativos civis 83,1 47,0 130,1 36,1
Aposentados e pensionistas civis 70,5 17,0 87,5 19,4
Outras a¢Oes com parcela condicionada 127,0 40,1 167,1 24,0
Total 727,8 453,7 1.181,5 38,4

Fonte: Siop (Ministério da Economia). Elaboragdo: IFL.

36 Os dados foram consultados no Siop - Sistema Integrado de Planejamento e Or¢amento no dia 18 de margo. O filtro utilizado foi: agdes 214H e 2867,
6rgdo orcamentario 52000 - Ministério da Defesa.
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Tabelas fiscais

TABELA 15. PROJEGCOES DA IFI PARA O RESULTADO PRIMARIO DO GOVERNO CENTRAL — CENARIO BASE (% DO PIB)

L Discriminaio | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 [ 2024 [ 2025 [ 2026 | 2027 | 2028 | 2020 | 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, Judiciario, 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 precatérios (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

69



y Instituigéo Fiscal RELATORIO DE ACOMPANHAMENTO FISCAL

MARCO DE 2021
Independente :

TABELA 16. PROJEGOES DA IFI PARA O RESULTADO PRIMARIO DO GOVERNO CENTRAL — CENARIO OTIMISTA (% DO PIB)

L Discriminaio | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 [ 2024 [ 2025 [ 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 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 0,16 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 17. PROJEGOES DA IFI PARA O RESULTADO PRIMARIO DO GOVERNO CENTRAL — CENARIO PESSIMISTA (% DO PIB)

 oscmmeso | 2020 | 2om | a0 | 2023 | 208 | 2025 | 206 | 207 | 208 | 200 | 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 previdencidrios 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
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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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