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2. CONJUNTURA FISCAL

2.1 Resultados do Governo Central e do Setor Publico Consolidado

2.1.1 Resultado primario do Governo Central

Deficit primario do governo central foi de R$ 73,4 bilhdes nos primeiros sete meses de 2021. Segundo informagdes
do Boletim Resultado do Tesouro Nacional (RTN), da Secretaria do Tesouro Nacional (STN), o governo central teve deficit
primario de R$ 73,4 bilhdes no acumulado de sete meses em 2021, ante deficit de R$ 505,2 bilhoes no mesmo periodo de
2020. A partir de maio, o governo central passou a registrar deficit primarios mensais em razdo do avanco na execugio
orcamentdria. A aprovac¢do do orgcamento de 2021 somente em abril contribuiu para os resultados primarios positivos
até aquele més.

Em 12 meses, deficit primario do governo central foi de R$ 311,5 bilhdes (3,6% do PIB) em julho. No acumulado
de 12 meses até julho, o governo central teve deficit primario de R$ 311,5 bilhdes (3,6% do PIB), R$ 253,6 bilhdes inferior
ao resultado apurado em julho do ano anterior. Como destacado em edicdes anteriores deste Relatério de
Acompanhamento Fiscal (RAF), nessa base de comparacdo, o deficit primario tem diminuido em razdo do forte
crescimento da arrecadagdo federal e da reducdo das despesas voltadas a mitigacdo dos efeitos da pandemia.

Nesta edicdo do RAF, a IFI apresenta uma atualiza¢do do resultado primario recorrente do governo central, construido a
partir das séries de receita e despesa primarias recalculadas, subtraidos alguns fatores atipicos®. O Grafico 10 ilustra a
evolucdo em 12 meses do resultado primario do governo central observado e da série contrafactual a partir de 2016.
Ambas as séries estdo expressas a precos de julho de 2021.

Desconsiderando atipicidades, deficit primario do governo central teria sido de R$ 13,1 bilhdes nos 12 meses
encerrados em julho. O exercicio mostra que, nos 12 meses até julho de 2021, o deficit primario do governo central
teria sido de R$ 13,1 bilhdes, a precos constantes, na auséncia das atipicidades consideradas (Grafico 10). Outra
constatacdo importante é que o deficit recorrente seria o menor apurado nos uUltimos cinco anos, incluindo o resultado
de marco de 2020 (deficit de R$ 128,0 bilhdes), antes do surgimento da pandemia.

Melhora, em 2021, do resultado primario do governo central recalculado pela IFI decorre do aumento da receita
primaria. O comportamento da série contrafactual calculada pela IFI para o resultado priméario do governo central indica
uma trajetéria de forte reducdo do deficit primario em 2021, resultante do crescimento da receita primaria administrada,
cuja dindmica também foi influenciada pelo aumento nos precos de commodities e pela conjuntura internacional
relativamente favoravel nos ultimos meses.

1 Foram deduzidas, das receitas, os diferimentos de tributos e a reducio a zero das aliquotas do IOF sobre operagdes de crédito, praticados em 2020 e
2021, a arrecadagio extraordinaria proveniente da revisdo do contrato da cessio onerosa do pré-sal, ocorrida em dezembro de 2019 (no valor de R$
70 bilhdes), a reducio da aliquota do PIS/COFINS incidente sobre combustiveis em abril e maio de 2021, assim como as receitas provenientes da
repatriacdo de recursos do exterior em 2016. Das despesas, os eventos atipicos desconsiderados sido os gastos voltados ao combate da pandemia,
conforme explicitado pelo Tesouro na aba 4.1 da planilha do RTN, e as despesa da Unifo realizadas em dezembro de 2019, a saber, de R$ 34,4 bilhdes
pelo pagamento a Petrobras por ocasido da revisdo do contrato da cessdo onerosa, e o aumento de capital de empresas estatais ndo dependentes da
ordem de R$ 7,4 bilhdes. Foram ajustados também os valores referentes a antecipagio do pagamento do 132 aos aposentados e pensionistas do INSS
em 2020 e 2021, que deslocou a sazonalidade das séries. Por fim, foram feitos ajustes nas transferéncias a estados e municipios, referentes a partilha
dos recursos provenientes da repatriacdo (em 2016) e da receita com a revisdo do contrato da cessido onerosa com a Petrobras em dezembro de 2019.
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GRAFICO 10. EVOLUGAO EM 12 MESES DO RESULTADO PRIMARIO DO GOVERNO CENTRAL -
OBSERVADO E RECALCULADO PELA IFl (R$ BILHOES A PRECOS DE JULHO DE 2021)
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Fonte: Secretria do Tesouro Nacional. Elaboragdo: IF)
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Receita primaria do governo central teve aumento real de 29,9% no acumulado de 2021 até julho. Entre janeiro
e julho de 2021, a receita primaria total do governo central somou R$ 1.067,5 bilhdes (22,1% do PIB), um acréscimo de
29,9%, em termos reais, sobre o apurado no mesmo periodo de 2020 (Tabela 6). Desse montante, R$ 677,7 bilhdes
(14,0% do PIB) constituiram receitas administradas, exceto as do Regime Geral de Previdéncia Social (RGPS), com
aumento real de 30,8% sobre os primeiros sete meses de 2020. As receitas do RGPS, de R$ 242,9 bilhées (5,0% do PIB),
cresceram 17,7% nessa base de comparacio. Por sua vez, as receitas ndo administradas totalizaram R$ 147,0 bilhoes
(3,0% do PIB) no acumulado de sete meses no ano, alta de 51,2% em relacao a 2020, em termos reais.

Importante mencionar que a série do PIB utilizada para a presente discussao é a série de PIB mensal calculada e divulgada
pelo Banco Central. Trata-se de uma série estimada a partir das informagdes do Sistema de Contas Nacionais Trimestrais
do IBGE. A série do PIB mensal disponivel até julho foi divulgada antes da publicacdo do resultado do PIB do segundo

trimestre do ano pelo IBGE. Os valores dessa série de PIB mensal referentes ao segundo trimestre de 2021 ainda ndo
estao atualizados apdés a divulgacdo mais recente das contas nacionais.

Até julho, desempenho da arrecadacio seguiu influenciado por precos de commodities e pela base de
comparacao deprimida de 2020. Como destacado nas ultimas edi¢cdes deste RAF, em linhas gerais, o bom desempenho
da arrecadacdo de tributos no acumulado do ano até julho seguiu associada a dindmica recente da atividade econdmica
e aos precos mais elevados de algumas commodities agricolas e minerais, como soja e minério de ferro, itens
representativos na pauta exportadora brasileira. Esse movimento influencia a arrecada¢do de IRPJ/CSLL, a arrecadacido

de tributos de comércio exterior (em razdo da depreciacdo da taxa de cAmbio e do valor em doélar das importagdes), e a
arrecadagio de PIS-PASEP/COFINS, especialmente do incidente sobre as importagoes.

A base de comparacgdo deprimida do segundo trimestre de 2020 também influencia as elevadas taxas de incremento das
receitas, tendo em vista a postergacio do recolhimento de alguns tributos (PIS/COFINS e contribui¢do previdenciaria
patronal) e a reducdo a zero das aliquotas do IOF incidentes sobre operagdes de crédito pelo governo.
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Desconsideradas atipicidades da arrecadacao, as taxas de crescimento tendem a refletir o comportamento da
atividade econdmica. Para isolar os efeitos dessas atipicidades sobre as receitas, a IFI construiu e tem apresentado no
RAF as receitas primarias total e liquida recalculadas. Tais séries apresentam crescimento, o que reforca o efeito da
atividade econémica sobre a arrecadacio.

Excluindo efeito dos diferimentos de tributos, receita primaria total do governo central teria crescido 19,9% no
acumulado de sete meses de 2021. No acumulado de 2021 até julho, a receita total recalculada teria registrado
acréscimo de 19,9%, em termos reais, em relagdo ao mesmo periodo do ano passado (contra 29,9% da receita total
realizada). A receita liquida, por sua vez, teria tido expansao de 19,7% nessa base de comparacdo (ante 32,2% da receita
liquida observada). Essas informacgdes sdo apresentadas na Tabela 6.

Comparacao dos resultados da arrecadag¢ido com os de 2019 refor¢ca cenario econdmico de 2021. Uma outra
maneira de constatar a recuperacdo das receitas primarias, em 2021, é comparar os montantes com os realizados em
2019. A receita total, por exemplo, cresceu 7,7% nos sete primeiros meses de 2021 contra igual periodo de 2019, em
termos reais (R$ 1.067,5 bilhdes sobre R$ 901,5 bilhdes). Em proporgdo do PIB, a receita primaria cresceu de 21,3% do
PIB, em 2019, para 22,1% do PIB em 2021. A receita liquida, por sua vez, registrou alta real de 7,3% entre janeiro e julho
de 2021 ante igual periodo de 2019 (18,0% do PIB, em 2021, contra 17,4% do PIB em 2019). Essas informagdes também
estdo apresentadas na Tabela 6.

Aumento dos recolhimentos de tributos partilhados pela Unido com os entes subnacionais impulsionou as
transferéncias. As transferéncias a estados e municipios cresceram 20,7%, em termos reais, entre janeiro e julho de
2021, alcangando R$ 196,4 bilhdes. Esse resultado deriva do forte crescimento da arrecadacgio dos tributos partilhados
pela Unido com os entes subnacionais, como o imposto sobre produtos industrializados (IPI) e o imposto de renda (IR),
além de outras receitas, como a exploracdo de recursos naturais (Tabela 6).

TABELA 6. RECEITAS DO GOVERNO CENTRAL — 2019 A 2021 — JANEIRO A JULHO (RS BILHOES CORRENTES, VAR. % REAL E % DO PIB)

Jan-Jul/19 Jan-Jul/20 Jan-Jul/21

cofri:ies V:era.\tl% % PIB cofri:ies Vraera.;l% % PIB col:rse::es Vlf;‘l% %PIB

Receita total 901,5 0,6% 21,3% 769,5 -17,1% 18,4% 1.067,5 29,9% 22,1%
Receitas administradas, exceto RGPS 564,3 03% 13,3% 485,7 -16,4% 11,6% 677,7 30,8% 14,0%
Incentivos fiscais 0,0 - 0,0% -0,1 - 0,0% -0,1 - 0,0%
Receitas do RGPS 226,9 2,7% 5,4% 193,2 -17,3% 4,6% 2429 17,7% 5,0%
Receitas ndo administradas 1105 -1,5% 2,6% 90,8 -20,0% 2,2% 147,0 51,2% 3,0%
Transferéncias 162,7 4,7% 3,8% 152,4 -9,0% 3,6% 196,4 20,7% 4,1%
Receita liquida 738,8 -0,2% 17,4% 617,2 -18,9% 14,8% 871,2 32,2% 18,0%
Receita total sem atipicidades* 901,5 0,6% 21,3% 850,8 -8,3% 20,3% 1.089,5 19,9% 22,5%
Receita liquida sem atipicidades* 7388 -0,2% 17,4% 6984 -8,1% 16,7% 893,2 19,7% 18,4%
PIB (RS bi correntes) 4.239,9 4.182,4 4.841,2

*as atipicidades consistem nos R$ 70 bilhdes recebidos pela revisdo do contrato da cessdo onerosa do pré-sal, em dezembro de 2019, que foram retirados
das séries, além dos tributos diferidos e pagos, que foram acrescentados e pagos, respectivamente, em 2020 e 2021.
Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional e Banco Central. Elaboragdo: IFI

Projecio da IFI para a receita primaria do governo central, em 2021, foi revisada para R$ 1.806,6 bilhoes, em
carater preliminar. No acumulado de 12 meses até julho de 2021, a receita primdria total do governo central foi de R$
1.765,8 bilhodes (20,2% do PIB), montante 11,2% superior ao de julho de 2020, em termos reais. A receita liquida, por sua
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vez, somou R$ 1.458,0 bilhdes (16,7% do PIB), aumento real de 12,7% em relagido a julho do ano passado. A projegédo da
IFI para as receitas primarias total e liquida, em 2021, foi revisada, em carater preliminar, de R$ 1.768,6 bilhdes para R$
1.806,6 bilhdes e de R$ 1.435,7 bilhdes para R$ 1.468,5 bilhdes, nesta ordem, em razdo da projecdo de PIB apresentada
na sec¢io de Contexto Macroecondémico.

Consenso de mercado, com informagdes atualizadas até agosto, projeta montante de R$ 1.775,6 bilhdes para a
receita primaria da Unido em 2021. A titulo de comparagio, a mediana das proje¢des capturadas pelo Relatério Prisma
Fiscal, do Ministério da Economia, indicou, em agosto?, R$ 1.775,6 bilhdes para a arrecadagio federal e R$ 1.466,8 bilhoes
para a receita liquida do governo central em 2021. Por sua vez, as proje¢des mais recentes do Ministério da Economia
para essas variaveis, em 2021, contidas no Relatério de Avaliacdo de Receitas e Despesas Primarias do 32 bimestre de
20213, sd0 de R$ 1.816,3 bilhdes para a receita total e R$ 1.476,4 bilhdes para a receita liquida.

Antecipacdo do resultado de agosto sugere alta real de 8,1% para receita liquida. A partir de informacgdes
levantadas pela IFI no Portal Tesouro Gerencial, da STN*, é possivel constatar que o crescimento das receitas primarias
da Unido no acumulado de 2021 até julho teve continuidade em agosto. De acordo com os dados consolidados, a receita
primaria teria sido de R$ 149,7 bilhdes em agosto, configurando acréscimo real de 12,4% em relagdo ao mesmo més de
2020. A receita liquida, por sua vez, teria registrado aumento de 8,1% nessa mesma base de comparac¢io, a R$ 121,1
bilhdes. No acumulado de oito meses em 2021, os aumentos apurados teriam sido de 27,5%, na receita total, e de 28,8%,
na receita liquida.

Despesa primaria do governo central foi de R$ 944,6 bilhdes entre janeiro e julho de 2021. Passa-se agora a analise
da despesa primaria do governo central, que somou R$ 944,6 bilhges (19,5% do PIB) no acumulado de sete meses em
2021, R$ 177,8 bilhodes abaixo da despesa executada em igual periodo de 2020, o que configurou retragio de 21,4%, em
termos reais. (Tabela 7).

Despesa com o pagamento de beneficios do RGPS totalizou R$ 437,5 bilhdes no acumulado de 2021 até julho.
Entre janeiro e julho, houve estabilidade no pagamento de beneficios previdenciarios no ambito do RGPS, que totalizou
R$ 437,5 bilhdes no periodo. Por outro lado, foram registrados incrementos nas despesas de Beneficio de Prestacdo
Continuada (BPC) e nas relativas ao Fundeb (Fundo de Manutenc¢ido e Desenvolvimento da Educacido Basica e de
Valorizagao dos Profissionais da Educac¢do) no acumulado de janeiro a julho de 2021 (Tabela 7).

Maioria das despesas primarias registrou contracdo no acumulado de sete meses de 2021. Na maioria das outras
despesas importantes, houve queda real em relagio aos primeiros sete meses de 2020: (i) pessoal e encargos sociais (R$
190,7 bilhdes e redugio real de 3,3%); (ii) abono e seguro desemprego (R$ 31,5 bilhdes), com reducio real de 24,1%
comparado a 2020; (iii) créditos extraordinarios (exceto PAC), no valor de R$ 68,0 bilhges (ante R$ 228,9 bilhdes
executados entre janeiro e julho de 2020); (iv) subsidios, subven¢des e Proagro (Programa de Garantia da Atividade
Agropecudria), com montante de R$ 5,1 bilhdes (queda real de 54,6%); e (v) discricionarias, que registraram contragio
real de 18,8%, para R$ 48,8 bilhdes, no periodo entre janeiro e julho.

Queda de 21,4% na despesa primaria entre janeiro e julho ocorreu, principalmente, em fun¢iao da diminuicao
dos gastos voltados ao combate da pandemia. A reducdo de 21,4%, em termos reais, da despesa primadria total do
governo central nos primeiros sete meses do ano ocorreu por algumas razdes. Em primeiro lugar, pela diminui¢ao dos
gastos realizados para atenuar os impactos econdmicos e sociais da pandemia, que afetou despesas como abono e seguro-

2 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 agosto 2021.pdf/view.

3 Link para acesso ao documento: https://www.tesourotransparente.gov.br/publicacoes/relatorio-de-avaliacao-de-receitas-e-despesas-primarias-
rardp/2021/157ano selecionado=2021.

+ A IFI esta revisitando a metodologia de apuracio dos dados fiscais mensais a partir do Siga Brasil e do Tesouro Gerencial.



https://www.gov.br/fazenda/pt-br/centrais-de-conteudos/publicacoes/relatorios-do-prisma-fiscal/relatorio-mensal/2021/relatorio_mensal_agosto_2021.pdf/view
https://www.gov.br/fazenda/pt-br/centrais-de-conteudos/publicacoes/relatorios-do-prisma-fiscal/relatorio-mensal/2021/relatorio_mensal_agosto_2021.pdf/view
https://www.tesourotransparente.gov.br/publicacoes/relatorio-de-avaliacao-de-receitas-e-despesas-primarias-rardp/2021/15?ano_selecionado=2021
https://www.tesourotransparente.gov.br/publicacoes/relatorio-de-avaliacao-de-receitas-e-despesas-primarias-rardp/2021/15?ano_selecionado=2021
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desemprego, apoio financeiro a estados e municipios, créditos extraordindrios e subsidios, subvencdes e Proagro.
Também contribuiram para o relativo controle da despesa primaria a auséncia de reajustes ao funcionalismo publico e a
reducdo no pagamento de precatoérios referente a outras despesas de custeio e de capital (item Sentencas judiciais e
precatérios da Tabela 7).

Em 2020 e em 2021, houve deslocamento da sazonalidade do pagamento de beneficios no ambito do RGPS. No
caso das despesas de beneficios previdenciarios (RGPS), em 2020, houve a antecipagdo do pagamento do abono anual
(139) aos aposentados e pensionistas do segundo semestre para os meses de abril, maio e junho. Em 2021, essa
antecipacdo também foi realizada, mas para os meses de junho e julho. Em julho, especificamente, essa despesa cresceu
33,9%, em termos reais, em relagio ao mesmo més de 2020.

Aprovacao do orcamento de 2021 apenas em abril afetou a execucio de despesas discricionarias. Em relacio as
despesas discriciondrias, a contracdo de 18,8% no acumulado de sete meses em 2021 é explicada pela aprovacio do
or¢amento apenas em abril, que afetou gastos nas fung¢des de satide e educacdo no primeiro quadrimestre do ano. A partir
de maio, a execucdo dessas despesas foi normalizada. Em maio, junho e julho, por exemplo, houve acréscimo real na
comparacdo com igual més de 2020.

Despesa primaria sem atipicidades teria caido 4,2%, em termos reais, entre janeiro e julho na comparacio com
2020. A Tabela 7 apresenta também informacdes referentes a despesa primaria total sem os fatores atipicos
mencionados anteriormente. No acumulado de sete meses de 2021, esse indicador sofreu reducio de 4,2%, em termos
reais (contra 21,4% da despesa primadria total observada).

TABELA 7. DESPESAS SELECIONADAS DO GOVERNO CENTRAL — 2019 A 2021 — JANEIRO A JULHO (R$ BILHOES CORRENTES, VAR. % REAL E

Jan-Jul/19 Jan-Jul/20 Jan-Jul/21

% DO PIB)

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

Despesa total 774,1 -0,9% 18,3% 1.122,4 41,0% 26,8% 944,6 -21,4% 19,5%
Beneficios previdencidrios (RGPS) 338,0 2,1% 8,0% 408,5 17,5% 9,8% 437,5 0,0% 9,0%
Pessoal (ativos e inativos) 179,9 1,2%  4,2% 184,4 -0,4% 4,4% 190,7 -3,3% 3,9%
Abono e seguro desemprego 32,7 -1,1% 0,8% 39,1 15,8% 0,9% 31,5 -24,1% 07%
Beneficios de Prestagdo Continuada (BPC) 34,6 2,0% 0,8% 36,6 2,8% 0,9% 39,5 0,9% 0,8%
Créditos extraordindrios (exceto PAC) 2,7 11953% 0,1% 2289 8001,8% 5,5% 68,0 -72,5% 1,4%
Compensagdo ao RGPS pelas Desoneragées da Folha 6,8 -254% 0,2% 61 -12,6% 0,1% 4,7 -278% 0,1%
Fundeb 9,8 52% 02% 10,2 0,7% 0,2% 11,4 50% 0,2%
Sentengas judiciais e precatdrios (custeio e capital) 14,4 4,9% 0,3% 21,5 46,3% 0,5% 17,5 -25,0% 0,4%
Subsidios, subvengbes e Proagro 98 -20,6% 0,2% 10,5 4,3% 0,3% 51 -546% 0,1%

Obrigatorias 719,5 0,7% 17,0% 1.066,5 44,1% 25,5% 895,8 -21,6% 18,5%

Obrigatdrias com controle de fluxo 77,6 -04% 1,8% 71,6 -10,3% 1,7% 79,4 3,8% 1,6%

Discricionarias 545 -18,0% 1,3% 55,9 -0,2% 1,3% 48,8 -18,8% 1,0%

Despesa total sem atipicidades 774,1 -0,9% 18,3% 801,0 0,6% 19,2% 820,2 -4,2% 16,9%

PIB (RS bi correntes) 4.239,9 4.182,4 4.847,1

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

O Grafico 11 apresenta a evolucdo em 12 meses da despesa primaria total realizada e uma série de despesa recalculada
pela IFI para isolar os efeitos de atipicidades relacionadas a Covid-19, de pagamentos feitos a Petrobras pela revisdo do
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contrato da cessdo onerosa, em dezembro de 2019, e de capitalizacdo de empresas estatais ndo dependentes, também
em dezembro de 2019. Foram realizados ajustes também nas despesas do RGPS referentes a antecipacdo do 132, em
2020, para os meses de maio e junho, assim como a antecipacgio feita para os meses de junho e julho em 2021.

Na auséncia de atipicidades relacionadas a pandemia, despesa primaria do governo central seguiu relativamente
controlada nos 12 meses encerrados em julho de 2021. Essa série é idéntica aquela considerada para o calculo do
resultado primario sem os eventos atipicos (apresentado no Grafico 10). A precos constantes de julho de 2021, a despesa
priméria total alcangou R$ 1.847 bilhdes no acumulado de 12 meses até julho, enquanto a despesa sem as atipicidades

somou R$ 1.506 bilhdes. A curva da despesa expurgada dos eventos atipicos mostra que a despesa priméaria permanece
relativamente controlada.

Trajetdria da despesa primaria até o fim de 2021 devera ser de queda. A despesa primaria total do governo central
totalizou R$ 1.769,4 bilhdes (20,3% do PIB) nos 12 meses encerrados em julho, uma reducio de 6,0%, em termos reais,

em relacdo aos 12 meses imediatamente anteriores. A tendéncia é que a despesa primaria continue desacelerando até o
final do ano.

GRAFICO 11. EVOLUGAO EM 12 MESES DA DESPESA PRIMARIA TOTAL (COM E SEM EVENTOS
ATIPICOS SELECIONADOS) - R$ BILHOES A PREGOS DE JUL/21
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional. Elaboragéo: IFI.

Necessidade de atenuar os efeitos da pandemia fez a despesa primaria da Unido crescer fortemente ao longo de
2020; indicador mostra recuo em 2021. O Grafico 12 ilustra a piora verificada na trajetéria da despesa do governo
central, a partir de abril de 2020, considerando-se as séries em 12 meses dos indicadores de despesas obrigatérias e
discricionarias. Em marc¢o do ano passado, as despesas obrigatorias, a precos de julho de 2021, somaram R$ 1.415
bilhdes, montante que passou a R$ 2.000 bilhdes em fevereiro de 2021 e recuou para R$ 1.741 bilhdes em julho passado.

Essa série inclui as despesas voltadas ao combate da pandemia da Covid-19. A redugéo verificada a partir de margo de
2021 tem relagdo com a queda nos gastos realizados no ambito da pandemia.




f. Instituigéo Fiscal RELATORIO DE ACOMPANHAMENTO FISCAL
SETEMBRO DE 2021
Independente

Outra forma de verificar a desaceleracdo nas despesas primarias realizadas no ambito da pandemia é analisar a trajetéria
desses gastos no acumulado do ano. Em 2020, no acumulado até julho, segundo a STN, os gastos relacionados a mitigacao

dos efeitos da pandemia somaram R$ 273,4 bilhdes. Entre janeiro e julho de 2021, essas despesas totalizaram R$ 68,3
bilhoes.

Despesas discricionarias continuaram a cair, em julho, no acumulado em 12 meses. No Grafico 12, as despesas
discricionarias sdo apresentadas desconsiderando os efeitos da capitalizagio 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 bilhes), em dezembro de 2019, em razio da revisdo do mesmo contrato. As duas somas correspondem,

a precos de julho de 2021, a R$ 80,0 bilhdes e R$ 37,7 bilhGes, respectivamente. A tendéncia das despesas discricionarias
é de redugio desde o inicio de 2020 (Grafico 12).

GRAFICO 12. DESPESAS DISCRICIONARIAS E OBRIGATORIAS FEDERAIS ACUMULADAS EM 12
MESES (R$ BILHOES - A PRECOS DE JUL/21)
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional. Elaboragdo: IFI.
2.1.2 Resultado do Setor Publico Consolidado

Deficit primario do setor piblico consolidado foi de R$ 15,5 bilhdes (0,3% do PIB) nos primeiros sete meses do
ano. Segundo as estatisticas fiscais divulgadas pelo Banco Central, obtidas pela metodologia abaixo da linha, o setor
publico consolidado registrou deficit primario de R$ 10,3 bilhdes (1,4% do PIB) em julho. O governo central respondeu
por um resultado primario negativo de R$ 16,8 bilhdes (2,3% do PIB), no més, enquanto os governos regionais tiveram
superavit de R$ 7,3 bilhdes (1,0% do PIB). As empresas estatais tiveram deficit primario de R$ 786 milhdes (0,1% do

PIB). No acumulado de sete meses em 2021, o setor publico consolidado teve deficit primario de R$ 15,5 bilhées (0,3%
do PIB).

Em 12 meses, deficit primario do setor ptiblico consolidado foi de R$ 234,7 bilhdes (2,9% do PIB) em julho. No
acumulado em 12 meses, o resultado primario do setor publico consolidado, apurado pela metodologia abaixo da linha,
foi negativo em R$ 234,7 bilhdes (2,9% do PIB) em julho. O governo central respondeu por um deficit de R$ 311,9 bilhdes
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no periodo (3,8% do PIB), enquanto os governos regionais e as empresas estatais tiveram superavits de, respectivamente,
R$ 75,0 bilhdes (0,9% do PIB) e R$ 2,2 bilhdes (0,03% do PIB).

Deficit primario do governo central foi de 3,8% do PIB em julho. O Grafico 13 apresenta a trajetéria em 12 meses do

resultado primario do governo central, dos governos regionais e das empresas estatais. Em julho, o deficit primario do
governo central alcangou 3,8% do PIB.

Aceleracio dos precos e incertezas no ambiente econdmico ensejam nova revisio de projecoes
macroecondomicas e fiscais. A dltima revisio dessas projecoes, realizada em junho, foi motivada pela surpresa
inflacionaria recente, que influenciou o PIB nominal, assim como pela dinamica favoravel para os precos de commodities,
que melhora os termos de troca e impulsiona a atividade econdmica doméstica. Em outubro, havera uma atualiza¢ido das
projecdes macroeconomicas e das variaveis fiscais da IFI. De junho para c3, o cenario inflacionario piorou, assim como

aumentaram as incertezas no ambiente econémico, o que vai motivar revisdo para cima ndo apenas da projecdo para o

IPCA em 2021, como também a expectativa para a taxa Selic.

GRAFICO 13. 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: IF.

Resultado nominal do setor piblico consolidado foi de deficit de R$ 558,2 bilhdes (6,9% do PIB) em 12 meses
até julho. O Grafico 14 contém a trajetoria em 12 meses dos resultados primario, nominal e de pagamento de juros pelo
setor publico consolidado. O deficit nominal, que considera o deficit primario (receita liquida menos despesa primaria)
mais o pagamento de juros da divida ptblica, somou R$ 558,2 bilhges (6,9% do PIB) no acumulado de 12 meses até julho.

O pagamento de juros correspondeu a R$ 323,5 bilhdes (4,0% do PIB), enquanto o primario configurou deficit de R$
234,7 bilhdes (2,9% do PIB).

Ciclo de alta da Selic, iniciado em margo, vai afetar a despesa de juros do setor publico, piorando a trajetéria do
deficit nominal. A partir de 2016, o pagamento de juros, como proporc¢do do PIB, entrou em tendéncia de queda em
funcdo da redugdo dos juros basicos da economia. O alivio gradual na despesa de juros propiciou também melhora na
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trajetéria do resultado nominal do setor publico consolidado. Esse movimento de queda no pagamento de juros tende a

ser revertido nos préximos meses, considerando que um novo ciclo de elevagdo da Selic foi iniciado em margo passado.
Como sera discutido na préxima subsegio, o custo médio da divida publica comegou a subir junto com a Selic.

Aumento na despesa de juros vai exigir do governo maior esfor¢o para realizacao de superavits primarios, de
modo a manter o deficit nominal em trajetoéria relativamente controlada. A possivel reversio da trajetéria dos juros
nominais em relagao ao PIB, como resultado da elevagdo do custo médio da divida publica, vai pressionar o resultado
nominal do setor publico e o endividamento. [sso exigiria esfor¢o do governo para alcancar resultados primarios mais
elevados nos préximos meses, de modo a compensar a elevacdo na despesa de juros. O risco fiscal ficou exacerbado pela

apresentacdo da Proposta de Emenda a Constituicdo (PEC) n2 23, de 2021, que permitira parcelar o pagamento de
despesas de precatorios e abrir espaco no teto de gastos.

GRAFICO 14. RESULTADO PRIMARIO, NOMINAL E GASTOS COM JUROS ACUMULADOS EM 12 MESES
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Fonte: Banco Central. Elaboragdo: IFI.

2.1.3 Evolucgdo dos indicadores de endividamento do setor publico

Inflacdo e incertezas no ambiente econdmico podem aumentar desafios na gestio da divida publica. Nos ultimos
meses, a [FI tem enfatizado que o ambiente econdmico de inflacdo relativamente elevada e de aumento dos juros basicos
da economia pode aumentar os desafios para o Tesouro Nacional na gestdo da divida publica. Os prémios de risco do
Brasil comeg¢aram a subir a partir de meados de junho e se estabilizaram em niveis mais altos, provavelmente indicando

preocupagdes com alguns fatores domésticos e externos. Em agosto, os juros futuros de 10 anos alcangaram o nivel de
dois digitos.

Dinamica inflacionaria piorou com efeitos da crise hidrica sobre os precos da energia elétrica e pressdes sobre
os pregos dos combustiveis e dos alimentos. Entre os fatores domésticos, as incertezas parecem se concentrar na
dinamica inflacionaria e em questdes relacionadas a consolidacgdo fiscal. Podem deteriorar a dinamica inflacionaria novos
aumentos nas tarifas de energia elétrica, em razdo de um agravamento da escassez hidrica, e de novos aumentos nos
precos dos combustiveis e dos servicos, que comecaram a subir com mais forca a medida que as restrigdes ao
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funcionamento dos setores da economia diminuiram com o avang¢o da vacinagio. Além disso, a estiagem pode pressionar
ainda mais os precos de produtos in natura (alimentos).

Possibilidade de mudangas naregra do teto de gastos para acomodar despesas permanentes aumenta incertezas
em relacido ao quadro fiscal do pais. O risco fiscal pesa fortemente nessa avaliagio. A apresentacdo da PEC dos
Precatoérios, o risco de aumentos expressivos em despesas permanentes e a mudanga do teto de gastos, como discutido
na se¢ao de Orcamento deste relatério.

Comportamento dos prémios de risco tem motivado duvidas a respeito da taxa neutra de juros da economia. Os
fatores relacionados a condugao da politica fiscal também podem estar influenciando o comportamento dos prémios de
risco nas ultimas semanas. O Banco Central tem demonstrado preocupacdo em relagio a taxa neutra de juros da
economia, isto é, os juros que manteriam a inflagdo dentro da meta estabelecida pelo Conselho Monetario Nacional (CMN)
com a economia funcionando a plena capacidade.

Em julho, estoque da Divida Publica Federal cresceu R$ 66,0 bilhées em relagio ao més anterior. Segundo
informagdes publicadas no Relatério Mensal da Divida, divulgado pela STN, o estoque da Divida Publica Federal (DPF)
cresceu de R$ 5.329,9 bilhGes, em junho, para R$ 5.396,0 bilhdes, em julho (aumento de R$ 66,0 bilhdes), em fungio de
emissdes liquidas de titulos ocorridas no més, sobretudo de titulos remunerados a taxas flutuantes e atrelados a indices
de precos, cujos estoques subiram, respectivamente, R$ 55,0 bilhdes e R$ 42,8 bilhages.

Emissao liquida da DPF foi de R$ 24,4 bilhdes em julho; maiores emissdes liquidas ocorreram em papéis com
remuneragio por taxas flutuantes. A emissio liquida total da DPF, em julho, foi de R$ 24,4 bilhdes, sendo R$ 16,1
bilhdes da Divida Publica Mobilidria Federal interna (DPMFi). No periodo, a maior emissao liquida de titulos foi de papéis
remunerados por taxas flutuantes (R$ 47,9 bilhdes), seguida por titulos atrelados a indices de precos (R$ 25,3 bilhdes).
Houve no periodo montante significativo de resgates de titulos prefixados (R$ 108,5 bilhdes), o que explica a emissio
liquida negativa (R$ 57,0 bilhdes) desses papéis em julho.

Tesouro prevé vencimentos de R$ 1.210 bilhdes em titulos da DPMFi nos préoximos 12 meses. Ainda de acordo
com o Tesouro, a reserva de liquidez da divida publica estava em R$ 1.160 bilhdes em julho, praticamente estavel em
relagdo ao apurado em junho (R$ 1.167 bilhdes). Nos proximos 12 meses, esta previsto o vencimento de R$ 1.210 bilhdes
da DPMFi.

Houve continuidade da alta nas taxas de emissdao dos titulos da DPMFi em julho. Em julho, as taxas médias de
emissao dos titulos da DPMFi foram de 8,37% ao ano, para os prefixados de 24 meses e de 8,96% ao ano, para os
prefixados de 48 meses. Em junho, as taxas médias de negociacdo foram de 7,25% ao ano, para os titulos de 24 meses, e
de 8,14% ao ano, para os de 48 meses. Em maio, por sua vez, as taxas dos mesmos titulos foram de 6,91% ao ano e 7,97%
ao ano, respectivamente. Esses numeros indicam que as taxas médias de negociacdo dos titulos da DPMFi estdo subindo,
reforcando as incertezas presentes no cenario. Os efeitos sobre o cendrio de divida da IFI serdo importantes.

Dados levantados pela IFI nos leildes realizados pelo Tesouro, em agosto, mostram novos aumentos nas taxas
dos titulos emitidos no periodo. Informagdes levantadas pela IFI referentes aos leildes realizados pelo Tesouro®
indicam novos aumentos nas taxas dos leiloes da DPMFi em agosto. Nos titulos prefixados com vencimento em 12 de julho
de 2023, por exemplo, as taxas médias de negocia¢io foram de 8,76% ao ano em agosto, contra 7,92% ao ano em julho.
Nos titulos com vencimento em 12 de janeiro de 2025, as taxas médias foram de 9,36% ao ano em agosto, contra 8,53%
ao ano em julho.

Divida Liquida do Setor Publico registrou queda de 0,5 p.p. do PIB em julho em rela¢ido a junho. De acordo com as
estatisticas fiscais do Banco Central, a Divida Liquida do Setor Publico (DLSP) atingiu 60,3% do PIB, em julho, redugao de

5 Link para acesso a planilha: https://www12.senado.leg.br/ifi/dados/dados.
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0,5 p.p. em relacdo ao estoque apurado em junho, e acréscimo de 1,6 p.p. sobre o nivel de julho de 2020. Entre fevereiro
e maio, a DLSP, como proporc¢ao do PIB, registrou contracdo na comparag¢ao mensal (Grafico 15). Segundo informagdes
do BC, a queda no indicador em julho em relagdo a junho decorreu do crescimento do PIB nominal (diminuicao de 0,7
p.p.), da depreciacdo da taxa de cambio de 2,4% (queda de 0,4 p.p.), da apropriacdo de juros nominais (alta de 0,6 p.p.) e
do deficit primario (incremento de 0,1 p.p.).

No acumulado de janeiro a julho, redugido apurada na DLSP foi de 2,4 p.p. do PIB. A queda de 2,4 p.p. do PIB na DLSP
no acumulado de sete meses em 2021 ocorreu em fun¢do do aumento do PIB nominal (diminuicdo de 5,1 p.p.), da
apropriacdo de juros nominais (alta de 2,3 p.p.), da apreciacdo acumulada da taxa de caAmbio de 1,4% (altade 0,2 p.p.) e
do deficit primario (incremento de 0,2 p.p.).

Variacdo no estoque da Divida Mobiliaria foi negativa em 0,2 p.p. do PIB entre junho e julho. A Divida Mobiliaria
em poder do mercado caiu 0,2 p.p. do PIB entre junho e julho, alcangando 57,3% do PIB, equivalente a R$ 4.652,4 bilhges.
Essa variacdo pequena no estoque da divida mobilidria reflete o baixo montante de emissdes liquidas realizadas pelo
Tesouro em julho, conforme discutido anteriormente. Na comparagdo com julho de 2020, a divida mobiliaria cresceu 6,3
p.p. (Grafico 15).

Divida Bruta do Governo Geral oscilou negativamente em 0,1 p.p. do PIB em julho em rela¢ido a junho. A Divida
Bruta do Governo Geral (DBGG) de R$ 6.797,9 bilhdes em julho correspondeu a 83,8% do PIB, uma redugio de 0,1 p.p.
do PIB comparativamente a junho (Grafico 15). Na comparag¢do com julho de 2020, houve queda de 0,6 p.p. no indicador.
Essareducdo da DBGG em julho, na comparag¢do mensal, deveu-se ao crescimento do PIB nominal (queda de 0,9 p.p.), das
emissdes liquidas de divida (incremento de 0,2 p.p.) e dos juros nominais incorporados (alta de 0,5 p.p.).

Ritmo menor de queda da DBGG/PIB ja reflete aumento dos juros e piora do risco. A queda mais branda da divida
bruta, na margem, mostra que o efeito da alta dos juros ja estd surtindo resultado na dindmica de reducdo observada
desde dezembro do ano passado. Como a IFI vem alertando, o ganho de espaco fiscal promovido pela alta da inflacdo e o
consequente efeito sobre o PIB nominal ndo seriam permanentes.

A alta dos juros para conter as pressdes inflaciondrias e o aumento do prémio pelo risco embutido na curva a termo de
juros, como discutido na secdo de Contexto Macroecondmico, ja estdo afetando a trajetdria de curto prazo da DBGG/PIB.
Mostra-se, a seguir, a evolugao do custo médio da divida mobilidria e das novas emissdes de titulos pelo Tesouro, reflexo
da Selic e do risco.

Vale dizer, no acumulado de 2021 até julho, a DBGG caiu 5,0 p.p. do PIB. Essa reducdo foi determinada pelo aumento do
PIB nominal (queda de 7,3 p.p.), dos resgates liquidos de divida (diminui¢ao de 0,7 p.p.), da apreciagdo acumulada da taxa
de cambio (reducdo de 0,1 p.p.) e da incorporagdo de juros nominais (alta de 3,0 p.p.). Como discutido acima, essa
dindmica ja comec¢ou a mudar significativamente, pelas razdes indicadas.
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GRAFICO 15. INDICADORES DE DiVIDA PUBLICA E PRINCIPAIS COMPONENTES (% DO PIB)
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Fonte: Banco Central. Elaboragdo: IFI.

Em julho, operagées compromissadas do Banco Central sofreram reduc¢ao de 0,1 p.p. do PIB na compara¢iao
mensal. As operacdes compromissadas do Banco Central, por fim, cairam de 13,0% do PIB, em junho, ou R$ 1.040,1
bilhdes, para 12,9% do PIB, em julho. Na comparag¢do com julho do ano passado, as compromissadas cairam 7,5 p.p. do
PIB, ao passo que, no acumulado de sete meses em 2021, 3,7 p.p. do PIB. O Gréfico 15 ilustra a trajetoéria.
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Nos ultimos meses, Tesouro tem conseguido reduzir participacido de titulos com vencimento mais curto no
estoque da DPF, assim como aumentar a parcela de titulos de vencimento mais longo. Analisando o perfil dos
vencimentos da DPF, em julho, os titulos com vencimento em até 12 meses representaram 22,7% do total da DPF,
enquanto os titulos com vencimento superior a cinco anos responderam por 21,8% do estoque. Desde o comego do ano,
é possivel perceber que o Tesourou tem conseguido reduzir a participacdo dos titulos de vencimento mais curto na
composicdo total da DPF (queda de 27,1%, em janeiro, para 22,7% em julho), ao mesmo tempo em que tem subido a
participacdo dos titulos com vencimento superior a cinco anos (19,9%, em janeiro, para 21,8% em julho). Ainda em julho,

houve incremento na parcela relativa de titulos com vencimento entre um e dois anos e reducdo na participacdo dos
titulos com vencimento entre dois e cinco anos (Grafico 16).

GRAFICO 16. PRAZOS DE VENCIMENTO DA DPF
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional. Elaboragéo: IFI

Em julho, custo médio do estoque da DPMFi subiu pelo quinto més consecutivo, atingindo 7,78% ao ano.
Concluindo a analise dos indicadores de endividamento, o custo médio do estoque da DPMFi, acumulado em 12 meses,
subiu de 7,66% ao ano, em junho, para 7,78% ao ano, em julho, quinto aumento consecutivo nessa comparagdo mensal,
o que confirma reversao da tendéncia de queda observada até fevereiro, quando o indicador registrou 7,15% ao ano. Na
comparacgdo com julho de 2020, o custo médio do estoque da DPMFi subiu 0,38 p.p. (Grafico 17).

Custo médio das emissdes em oferta publica da DPMFi alcancou 6,09% ao ano em julho, ante 5,77% ao ano
apurado em junho. O custo médio das emissdes em oferta ptiblica da DPMFi também subiu, em julho, para 6,09% ao ano
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na comparagdo em 12 meses, ante 5,77% ao ano apurado em junho. Em relagdo a julho de 2020, o custo médio das
emissdes da DPMFi cresceu 0,96 p.p. (Grafico 17).

GRAFICO 17. CUSTO MEDIO DA DiVIDA PUBLICA (ESTOQUE E OFERTAS PUBLICAS), ACUMULADO

NOS ULTIMOS 12 MESES (% AO ANO) E TAXA SELIC - META (% AO ANO)
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional. Elaboragdo: IFI.

Trajetdria recente de alta no custo médio da divida piblica acompanhou o ciclo de elevacdo da taxa Selic. O
aumento do custo médio do estoque e das novas emissdes da DPMFij, a partir de margo, ocorreu em linha com o inicio do
ciclo de elevagdo dos juros basicos da economia pelo Banco Central naquele més. Desde entdo, a Selic sofreu trés
aumentos de 0,75 p.p. e outro de 1 p.p., estando hoje em 5,25% ao ano. As novas altas esperadas para a Selic nas préximas
reunides do Comité de Politica Monetaria (Copom) do Banco Central sugerem que o custo médio da divida vai continuar
a subir nos préximos meses. Além disso, o risco calculado pelos agentes econdmicos na curva a termo de juros vai

pressionar o custo médio da divida, piorando o cendrio prospectivo, recentemente beneficiado pela alta do PIB nominal,
sob influéncia da inflacdo elevada.

A projecdo preliminar da IFI para a Selic, no fim de 2021, é de 8,0% ao ano. A nova proje¢do serd divulgada no ambito da

revisdo de cenarios da IFI prevista para outubro. A piora do cendrio inflacionario e as acdes do governo na area fiscal tém
afetado a expectativa para a Selic nos meses a frente.
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