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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 acumulado em 12 meses deve ter recuado de R$ 35,1 bilhées, em dezembro,
para R$ 7,3 bilhdes em janeiro de 2022. Segundo informagdes levantadas pela IFI no Portal Siga Brasil, do Senado
Federal, compiladas com dados divulgados pela Secretaria do Tesouro Nacional (STN), o deficit primario do governo
central deve ter sido de R$ 7,3 bilhdes no acumulado de 12 meses até janeiro de 2022, em valores nominais. Esse
resultado é menor do que o deficit primario de R$ 35,1 bilhes apurado em 2021 e que sera analisado adiante. Somente
em janeiro, o resultado primario do governo central, ainda segundo as informacdes levantadas no Siga Brasil, teria sido

um superavit de R$ 71,9 bilhdes. Considerando os dados deflacionados a precos de janeiro de 2022, o deficit primario da
Unido teria sido de R$ 15,0 bilhdes nos 12 meses encerrados em janeiro (Grafico 9).

GRAFICO 9. EVOLUGAO EM 12 MESES DO RESULTADO PRIMARIO DO GOVERNO CENTRAL (R$ BILHOES A
PRECOS DE JANEIRO DE 2022)
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional e Siga Brasil. Elaboragdo: IFI.

Projecio da IFI para o deficit primario do governo central de 2022 é de R$ 106,2 bilhdes. Essa trajetéria favoravel
do resultado primario do governo central ndo devera se manter nos préoximos meses. A projecdo mais recente da [FI para
o indicador, constante da revisdo de cenarios publicada em dezembro de 2021, é um deficit de R$ 106,2 bilhdes em 2022,
em valores nominais. A estimativa da IFI é maior do que a projecdo mais recente do governo, de deficit de R$ 76,2 bilhdes?,

1 De acordo com o Decreto n? 10.961, de 11 de fevereiro de 2022. Link para acesso: https://www.planalto.gov.br/ccivil 03/ ato2019-
2022/2022/decreto/D10961.htm.



https://www2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/595819/RAF61_FEV2022.pdf
https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2019-2022/2022/decreto/D10961.htm
https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2019-2022/2022/decreto/D10961.htm
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assim como da mediana das proje¢des coletadas pelo Relatério Prisma Fiscal, da Secretaria de Politica Econémica (SPE)
do Ministério da Economia, atualizadas até fevereiro de 2022, de deficit de R$ 74,0 bilhdes?.

Arrecadacio de tributos em 2022 nao devera repetir o forte crescimento do ano passado. A piora prevista pela IFI
na trajetoria do resultado primario da Unido em 2022, conforme apresentada em dezembro, deve-se a dois fatores. O
primeiro diz respeito ao comportamento da arrecadagio, para a qual nio se espera outro forte incremento, em termos
reais, como o observado em 2021. O crescimento da economia devera desacelerar de 4,6%, em 2021, para 0,5%, em 2022,
conforme projecdo mais recente da IFI, a inflacdo serd menor neste ano e ndo se espera forte depreciacido da taxa de
cambio.

Emendas Constitucionais n2113 e 114, de 2021, ampliaram o espaco fiscal para aumento de despesas primarias
neste ano. O segundo fator a justificar uma expectativa de piora no deficit primario do governo central em 2022 em
relacdo a 2021 diz respeito a dindmica esperada para as despesas primarias. As Emendas Constitucionais (EC) n2 113 e
114, de 2021, promoveram mudangas na regra do teto de gastos e limitaram a despesa anual da Unido com o pagamento
de precatorios. O espaco aberto no teto de gastos com essas duas normas juridicas foi de R$ 112,6 bilhdes.

Propostas com o objetivo de reduzir a tributacio incidente sobre combustiveis fizeram surgir novos riscos para
o quadro fiscal. Além desses dois fatores, neste inicio de ano surgiram novos riscos para o quadro fiscal. A imprensa tem
repercutido a possibilidade de apreciagdo, pelo Congresso Nacional, de propostas que visam reduzir a tributacdo
incidente sobre os combustiveis e conceder eventuais auxilios e transferéncias a grupos especificos da sociedade. Em
caso de aprovacdo, tais proposi¢des acarretariam importante rendncia de arrecadagdo. A IFI estd acompanhando a
eventual tramitacdo dessas proposicdes e divulgara, em momento oportuno, estimativas de impacto or¢amentario.

Deficit primario do governo central recuou de 10% do PIB, em 2020, para 0,4% do PIB em 2021. A respeito dos
numeros de dezembro do Resultado do Tesouro Nacional (RTN)3, como adiantado anteriormente, o resultado primario
do governo central foi deficitario em R$ 35,1 bilhdes (0,4% do PIB) em 2021, bem inferior ao deficit de R$ 743,3 bilhoes
(10% do PIB) registrado em 2020. Contribuiram para esse resultado o forte aumento da receita primaria e a
descompressio na despesa oriunda dos menores gastos voltados ao combate da pandemia.

Receita primaria total do governo central alcangou 22,3% do PIB, em 2021, ligeiramente acima do resultado de
2019 (22,1% do PIB). A Tabela 4 apresenta informagdes referentes a receita primaria da Unido nos ultimos trés anos.
A receita total cresceu, em 2021, 21,6% em termos reais, a R$ 1.932,4 bilhdes (22,3% do PIB), praticamente voltando ao
nivel de 2019 (22,1% do PIB). Em 2020, a contra¢do da atividade econémica e os diferimentos de tributos praticados
pelo governo para aliviar os efeitos da pandemia haviam derrubado a receita total, que recuara a 19,7% do PIB. Para
2022, a IFI projeta um montante de R$ 2.019,2 bilhdes para a receita primaria total, equivalente a 21,4% do PIB.

Em proporcio do PIB, as receitas administradas da Unido em 2021 ficaram 1 p.p. acima do nivel de 2019. Ainda
de acordo com a Tabela 4, as receitas administradas alcangaram R$ 1.195,7 bilhdes (13,8% do PIB) em 2021, 22,9%
maiores do que o montante recolhido em 2020. Em porcentagem do PIB, a arrecadacdo administrada foi 1 p.p. maior em
2021 na comparagdo com 2019. A arrecadacgio liquida para o RGPS, por sua vez, cresceu 5,4%, em termos reais, sobre o
resultado de 2020, a R$ 462,2 bilhdes (5,3% do PIB). Por fim, as receitas ndo administradas registraram acréscimo de
54,4% em 2021 ante 2020, a R$ 274,6 bilhdes (3,2% do PIB).

Receita liquida teve incremento de 21,2% em 2021 ante 2020, em termos reais, voltando ao nivel de 2019 em
proporg¢io do PIB. Descontadas as transferéncias aos entes subnacionais de R$ 353,6 bilhdes (4,1% do PIB) da receita

2 Link para acesso ao relatério: https://www.gov.br/fazenda/pt-br/centrais-de-conteudos/publicacoes/relatorios-do-prisma-fiscal/relatorio-
mensal/2022 /relatorio-mensal-2022 02.pdf/view.

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



https://www.gov.br/fazenda/pt-br/centrais-de-conteudos/publicacoes/relatorios-do-prisma-fiscal/relatorio-mensal/2022/relatorio-mensal-2022_02.pdf/view
https://www.gov.br/fazenda/pt-br/centrais-de-conteudos/publicacoes/relatorios-do-prisma-fiscal/relatorio-mensal/2022/relatorio-mensal-2022_02.pdf/view
https://www.gov.br/tesouronacional/pt-br/estatisticas-fiscais-e-planejamento/resultado-do-tesouro-nacional-rtn
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primaria total, a receita liquida somou R$ 1.578,8 bilhdes (18,2% do PIB) em 2021, alta real de 21,2% na comparagio
com o ano anterior e voltando ao nivel de 2019 como porcentagem do PIB. A expectativa da IFI é que a receita liquida
alcance R$ 1.634,2 bilhdes neste ano.

TABELA 4. RECEITAS DO GOVERNO CENTRAL — 2019 A 2021 — JANEIRO A DEZEMBRO (R$ BILHOES CORRENTES, VAR. % REAL E % DO PIB)

Jan-Dez/19 Jan-Dez/20 Jan-Dez/21

RS bi Var.% RS bi Var.% RS bi Var.%

correntes real %PIB correntes real %PIB correntes real %PIB
Receita total 1.635,1 5,8% 22,1% 1.467,8 -13,1% 19,7% 1.932,4 21,6% 22,3%
Receitas administradas, exceto RGPS 946,1 0,7% 12,8% 899,5 -8,1% 12,0% 1.195,7 22,9% 13,8%
Incentivos fiscais 0,0 - 0,0% -0,1 - 0,0% -0,2 - 0,0%
Receitas do RGPS 413,3 1,8% 5,6% 404,8  -53% 5,4% 462,2 5,4% 53%
Receitas ndo administradas 275,7 37,7% 3,7% 163,6 -42,2% 2,2% 274,6  54,4% 3,2%
Transferéncias 288,3 8,2% 3,9% 263,8 -11,4% 3,5% 353,6 23,8% 4,1%
Receita liquida 1.346,8 53% 18,2% 1.204,0 -13,5% 16,1% 1.578,8 21,2%  18,2%
Receita total sem atipicidades* 1.504,0 0,7%  20,4% 1.489,6 -4,1% 19,9% 1.854,9 14,9% 21,4%
Receita liquida sem atipicidades* 1.227,4 0,1% 16,6% 1.225,8 -3,3% 16,4% 1.501,3 13,0% 17,3%
PIB (RS bi correntes) 7.389,1 7.467,6 8.674,5

* as atipicidades consideradas sdo apresentadas e descritas no EE da IFI n® 17, de dezembro de 2021.
Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional e Banco Central. Elaboragdo: IFL

A Tabela 4 apresenta também informagdes referentes as receitas primarias total e liquida livres dos efeitos de fatores
atipicos ou ndo recorrentes que podem, eventualmente, distorcer a avaliacdo dessas varidveis. A metodologia utilizada
para a obtencgdo dessas séries foi apresentada no Estudo Especial (EE) da IFI n? 17, de dezembro de 2021%

Receita primaria livre de efeitos ndo recorrentes cresceu 14,9% em 2021 na comparagiao com 2020, em termos
reais. Na auséncia das atipicidades consideradas, a receita primaria total de R$ 1.854,9 bilhées, em 2021, foi 14,9% maior
(em termos reais) do que a soma registrada em 2020, que caiu 4,1% ante 2019. A receita liquida, por sua vez, teve
acréscimo de 13,0%, em termos reais, sobre 2020, quando caiu 3,3% na comparagdo com 2019.

Receitas administradas e ndo administradas exerceram as maiores influéncias para a arrecadacao de tributos
em 2021. Em suma, de acordo com a Tabela 4, do aumento de 2,6 p.p. do PIB na receita primadria total em 2021, 1,7 p.p.
deveu-se ao incremento nas receitas administradas, 1,0 p.p. ao acréscimo nas receitas ndo administradas (especialmente
dividendos e exploragdo de recursos naturais), enquanto as receitas do RGPS cairam 0,1 p.p. do PIB. O desempenho da
atividade econémica no primeiro semestre do ano passado, a inflagdo mais elevada, a depreciacio da taxa de cambio e a
melhora na relagdo de termos de troca influenciaram positivamente as receitas administradas. Algumas dessas variaveis
afetam o comportamento das receitas ndo administradas. Por exemplo, a taxa de cAmbio mais depreciada e os precos do
petréleo em elevacdo no mercado internacional afetam a arrecadacdo de royalties e participacdes especiais de petréleo
da Unido e dos entes subnacionais.

Despesa primaria registrou queda real de 23,6% em 2021 na comparagio com 2020. Passa-se agora a analise da
despesa primdria do governo central, que somou R$ 1.613,9 bilhdes (18,6% do PIB) em 2021, R$ 333,3 bilhdes abaixo da
despesa executada em 2020. A retragdo foi de 23,6%, em termos reais. Em porcentagem do PIB, a despesa recuou 7,5 p.p.
entre 2020 e 2021 (Tabela 5).

4 Link para acesso ao documento: https://www?2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/594656/EE17 Resultado Estrutural.pdf.



https://www2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/594656/EE17_Resultado_Estrutural.pdf
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TABELA 5. DESPESAS SELECIONADAS DO GOVERNO CENTRAL — 2019 A 2021 — JANEIRO A DEZEMBRO (R$ BILHOES CORRENTES, VAR. %

Jan-Dez/19 Jan-Dez/20 Jan-Dez/21

REAL E % DO PIB)

f 9 ; 9 f )
co:i::es vr:'-;lﬁ % PIB corRrse:;es vrae:IA’ % PIB CO?I’SG:;GS V::a-lﬁ % PIB
Despesa total 1.441,8 2,7% 19,5% 1.947,2 31,1% 26,1% 1.613,9 -23,6% 18,6%
Beneficios previdencidrios (RGPS) 626,5 3,0% 8,5% 663,9 2,8% 8,9% 709,6 -1,3% 8,2%
Pessoal (ativos e inativos) 3131 1,3% 4,2% 321,3 -0,6% 4,3% 329,3 -5,4% 3,8%
Abono e seguro-desemprego 55,6 0,1% 0,8% 59,6 3,9% 0,8% 45,9 -28,3% 0,5%
Beneficio de Prestagdo Continuada (BPC) 59,7 2,5% 0,8% 62,7 1,7% 0,8% 67,7 -0,2% 0,8%
Créditos extraordindrios (exceto PAC) 3,3 -42,6% 0,0% 429,6 12254,5% 5,8% 117,2 -74,9% 1,4%
Compensagdo ao RGPS pelas Desoneragdes da Folha 10,2 -27,5% 0,1% 9,4 -10,5% 0,1% 7,3 -28,5% 0,1%
Fundeb 15,6 8,7% 0,2% 15,0 -6,7% 0,2% 22,0 34,9% 0,3%
Sentengas judiciais e precatdrios (custeio e capital) 15,5 6,4% 0,2% 22,9 44,3% 0,3% 188  -24,3% 0,2%
Subsidios, subvengbes e Proagro 11,0 -30,6% 0,1% 20,9 85,0% 0,3% 7,3 -67,9% 0,1%
Obrigatdrias 1.277,6 0,7% 17,3% 1.839,0 39,7% 24,6% 1.490,1 -25,2% 17,2%
Obrigatdrias com controle de fluxo 142,8 0,3% 1,9% 133,5 -9,5% 1,8% 145,2 0,4% 1,7%
Discricionarias 164,2 22,2% 2,2% 108,2 -35,8% 1,4% 123,8 4,6% 1,4%
Despesa total sem atipicidades 1.407,4 0,3% 19,0% 1.426,3 -1,8% 19,1% 1.478,8 -4,3% 17,0%
PIB (RS bi correntes) 7.389,1 7.467,6 8.674,5

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

Maior contribui¢io para a queda na despesa primaria em 2021 veio de créditos extraordinarios, que
concentraram gastos voltados ao combate da pandemia. Ainda de acordo com a Tabela 5, da redugdo de 7,5 p.p. do
PIB na despesa primaria da Unido entre 2020 e 2021, 6,1 p.p. ocorreram nos seguintes grupos de despesas: (i) beneficios
previdenciarios (-0,7 p.p. do PIB); (ii) pessoal (-0,5 p.p. do PIB); (iii) abono e seguro-desemprego (-0,3 p.p. do PIB); (iv)
créditos extraordinarios (-4,4 p.p. do PIB); e (v) subsidios, subven¢des e Proagro (-0,2 p.p. do PIB). As diminui¢des nessas
despesas (6,1 p.p. do PIB) corresponderam a 81,3% da queda no gasto primario do governo central no ano passado.

Diminui¢do na despesa com beneficios no ambito do RGPS deveu-se tanto a menor quantidade de beneficios
emitidos quanto na queda real do valor médio. Em 2021, a redugdo na despesa com o pagamento de beneficios
previdenciarios no ambito do RGPS, de 1,3% em termos reais na comparag¢do com 2020, ocorreu pela queda no valor
médio do beneficio e por um menor crescimento no nimero de beneficios emitidos. Tais informag¢des foram levantadas
pela IFI no Boletim Estatistico da Previdéncia Social (BEPS) e estdo atualizadas até novembro de 2021. A Tabela 6
apresenta esses resultados.

5 Link para acesso ao relatério:
revidencia/previdencia-social-regime-geral-inss/dados-abertos-previdencia-social.



https://www.gov.br/trabalho-e-previdencia/pt-br/acesso-a-informacao/dados-abertos/dados-abertos-previdencia/previdencia-social-regime-geral-inss/dados-abertos-previdencia-social
https://www.gov.br/trabalho-e-previdencia/pt-br/acesso-a-informacao/dados-abertos/dados-abertos-previdencia/previdencia-social-regime-geral-inss/dados-abertos-previdencia-social
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TABELA 6. INFORMAGOES RELATIVAS AO NUMERO DE BENEFiCIOS EMITIDOS E DO VALOR MEDIO DO BENEFiCIO NO AMBITO DO RGPS

Jan-Nov/2016 -Nov/2017 Jan-Nov/201 Jan-Nov/2019 Jan-Nov/2 Jan-Nov/2021

0 0 0, 0, 0
Unidade Var.% Unidade Var.% Unidade Var.% Unidade Unidade Var.% Unidade Var.%
real real real real real

Numero de beneficios previdenciarios

" . L. 33.321,5 2,6% 34.060,1 2,2% 34.734,6 2,0% 35.229,7 1,4% 35.7799 1,6% 36.062,7 0,8%
emitidos RGPS (mil) - média

Clientela urbana 23.893,4 3,2% 24.541,8 2,7% 251604 2,5% 256569 2,0% 26.163,9 2,0% 26.422,2 1,0%
Clientela rural 9.4282 1,3% 95183 1,0% 9.5742 0,6% 95728 0,0% 9.6160 0,5% 9.640,5 0,3%
Valor médio do beneficio RGPS (R$) 1.219,6 2,8% 1.3063 3,5% 13368 -13% 13965 0,8% 1.471,4 23% 15413 -3,1%
Clientela urbana 1.3575 2,6% 1.453,6 35% 14872 -1,3% 15491 05% 16309 23% 1.7083 -3,1%
Clientela rural 869,9 2,8% 926,6 3,0% 941,5 -2,0% 9873 1,2% 1.0376 2,1% 1.083,6 -3,3%

Valor total (R$ milhGes) - média 40.668,1 5,6% 44.521,7 58% 46.449,5 0,6% 49.220,5 2,2% 52.641,7 3,9% 555772 -2,3%

periodo
Clientela urbana 32.463,8 59% 35.699,5 6,3% 37.4357 1,1% 39.7685 25% 42.663,7 4,2% 45.130,7 -2,1%
Clientela rural 8.204,4 4,2% 88222 4,0% 9.013,8 -1,5% 9.452,0 1,2% 9.9780 2,5% 10.446,5 -3,1%

Fonte: Ministério do Trabalho e Previdéncia. Elaboragdo: IFI.

Nuimeros da previdéncia mostram reducio no ritmo de crescimento dos beneficios emitidos a partir de 2019. De
acordo com a Tabela 6, até 2018, o nimero médio de beneficios emitidos no ambito do RGPS registrava aumento anual
superior a 2,0%. A partir de 2019, o ritmo de crescimento caiu, tendo sido apurada alta de 0,8% em 2021. Uma hipoétese
para a dindmica observada em 2021 seria a presenca de efeitos derivados da aprovacio da reforma da previdéncia em
2019.

Em 2021, queda real no valor médio dos beneficios pagos no ambito do RGPS deveu-se a inflacido do ano. O valor
meédio do beneficio caiu 3,1%, descontados os efeitos da inflagdo calculada pelo IPCA. Nos ultimos cinco anos, apenas em
2018 havia ocorrido retragao real no valor médio do beneficio do RGPS. A explicacdo para a queda de 3,1% ocorrida em
2021 passa pela dinamica inflacionaria da economia no ano passado. Vale lembrar que, desde 2019, o salario minimo,
variavel que fixa os beneficios do RGPS, tem sido corrigido pela inflagdo medida pelo INPC, do IBGE, do ano anterior. Em
2020, o INPC variou 5,45%, enquanto aumento de 10,16% foi apurado no ano passado. Ou seja, a maior inflagdo
registrada em 2021 corroeu parte da variacdo concedida ao salario minimo e, por conseguinte, aos beneficios
previdenciarios no ambito do RGPS.

Expectativa é de que valor médio dos beneficios do RGPS tenha ganho real em 2022. Se, em 2021, a inflagio
provocou redugdo relevante no valor médio dos beneficios do RGPS, a tendéncia para 2022 é de elevagdo real nesses
valores, tendo em vista que a inflagdo de 2022 devera ser menor do que a de 2021. A IFI projeta variacdo de 5,4% para o
INPC e de 5,3% para o I[PCA neste ano.

Reducio real na despesa de pessoal em 2021 ocorreu em razio da auséncia de reajustes a maioria das categorias
do funcionalismo. Voltando a andlise da Tabela 5, a queda de 0,5 p.p. do PIB na despesa de pessoal em 2021 na
comparacdo com 2020 deveu-se a auséncia de reajustes nos vencimentos do funcionalismo, exceto dos militares. A
redugdo no ritmo de contratagdes por meio de concursos publicos também tem contribuido para o desempenho nos
ultimos exercicios. A queda de 5,4% nessa despesa em 2021, em termos reais, ocorreu apds uma retracdo de 0,6%
registrada em 2020.

Despesa executada por meio de créditos extraordinarios caiu de R$ 429,0 bilhdes, em 2020, para R$ 116,6
bilhdes no ano passado. O montante de despesas realizadas via créditos extraordinarios (exceto PAC), que cairam
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74,9% em termos reais em 2021 (ou 4,4 p.p. do PIB) concentra os gastos com o pagamento do auxilio emergencial, a
ampliacdo do Programa Bolsa Familia, o beneficio emergencial de manutencdo do emprego e da renda, a aquisi¢do de
vacinas, entre outras despesas. Em 2020, essa rubrica totalizou R$ 429,0 bilhoes, tendo se reduzido a R$ 116,6 bilhdes
no ano passado.

Gastos voltados a mitigacdo dos efeitos da pandemia somaram R$ 120,8 bilhdes em 2021, ante R$ 520,9 bilhodes
do ano anterior. Ainda segundo informacdes do Tesouro (nado constantes da Tabela 5), as despesas primdrias executadas
pela Unido para combater os efeitos da pandemia totalizaram R$ 520,9 bilhdes em 2020, montante que foi reduzido para
R$ 120,8 bilhdes em 2021. Esses dados ilustram que a rubrica de créditos extraordinarios concentra boa parte das
despesas voltadas ao alivio dos impactos da pandemia.

Despesa primaria sem atipicidades sofreu reducio de 4,3% em 2021 ante 2020, em termos reais. Como ultima
observacdo em relacdo a Tabela 5, destaca-se o comportamento da despesa primaria total descontada de fatores atipicos
(conforme descrito no ja mencionado EE da IFI n2 17, de 2021). No ano passado, essa despesa primdria recalculada pela
IFI somou R$ 1.478,8 bilhdes (17,0% do PIB), tendo registrado queda real de 4,3% em relagdo a 2020, quando houve
retracdo de 1,8% ante 2019.

Para avaliar melhor o impacto da inflacdo sobre as variaveis fiscais do governo central, sdo apresentadas na Tabela 7
taxas de variacdo anual da receita primaria liquida e da despesa primaria em termos nominais e em termos reais, com
ajuste feito pelo deflator implicito do PIB, pelo IPCA e pelo IGP-M. No caso do deflator implicito do PIB, foi considerada a
projecdo da IFI para essa variavel em 2021 de 11,1%, tendo em vista que o IBGE sé divulgara o resultado das Contas
Nacionais Trimestrais referentes ao quarto trimestre de 2021 em 4 de margo préximo.

TABELA 7. TAXAS DE VARIACAO ANUAL DA RECEITA PRIMARIA LIQUIDA E DA DESPESA PRIMARIA DO GOVERNO CENTRAL

Receita primaria liquida Despesa primaria
. . . Variagdo Variagao Variagdo . . Variagao Variagdo Variagdo
\ELELET ajustada pelo . . Variagdo ajustada pelo . .
A ajustada pelo ajustada pelo . ajustada pelo ajustada pelo
nominal deflator IPCA 1GP-M nominal deflator IPCA 1GP-M
implicito do PIB implicito do PIB

2015 2,0% -5,1% -7,8% -7,7% 11,3% 3,4% 0,5% 0,7%
2016 4,2% -3,6% -1,9% -2,7% 7,3% -0,7% 0,9% 0,1%
2017 6,1% 2,4% 3,1% 6,7% 2,4% -1,3% -0,6% 2,9%
2018 6,6% 2,1% 2,8% -0,8% 5,7% 1,1% 1,9% -1,7%
2019 9,4% 4,9% 4,8% 1,9% 6,7% 2,3% 2,3% -0,6%
2020 -10,6% -15,0% -14,5% -27,4% 35,1% 28,4% 29,2% 9,7%
2021 31,1% 18,0% 19,1% 11,3% -17,1% -25,4% -24,7% -29,6%

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional, IBGE, FGV. Elaboragdo: IFI.

Exercicio de ajuste das variaveis fiscais com diferentes deflatores de precos evidencia as diferencas existentes
nas composi¢des dos indices. O exercicio apresentado na Tabela 7 evidencia ndo apenas o efeito da inflagdo sobre a
receita e a despesa primaria da Unido, como também as discrepancias existentes entre os deflatores. Por exemplo, o IGP-
M, que tem na sua composicdo 60% de pregos no atacado (IPA-M), captura de forma mais apropriada as varia¢des na taxa
de cambio e na relacdo de termos de troca da economia sobre os precos.

Quando deflacionadas pelo IGP-M, a receita liquida registrou crescimento de 11,3% em 2021, ao passo que a
despesa primaria caiu 29,6%. Enquanto a receita primaria liquida do governo central subiu 31,1% em 2021, em termos
nominais, os aumentos nessa variavel descontadas as varia¢des do deflator implicito do PIB, do IPCA e do IGP-M teriam
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sido de 18,0%, 19,1% e 11,3%, nesta ordem. A despesa primaria, por sua vez, caiu 17,1% em termos nominais em 2021
e registrou quedas de 25,4% quando ajustada pelo deflator implicito do PIB, de 24,7% pelo IPCA e de 29,6% pelo IGP-M.

Os valores reportados na Tabela 7 mostram também que, do ponto de vista da autoridade fiscal, a inflacdo é benéfica do
ponto de vista dos resultados fiscais do periodo, no curto prazo, por inflar as receitas (via aumentos no PIB nominal) e
por reduzir as despesas (em termos reais). Isso ocorre pois, enquanto as receitas representam uma parcela da produgao
e guardam relacdo direta com o PIB nominal, parcela importante das despesas primadrias é corrigida pela inflagdo passada.
Assim, em situa¢des como a de 2021, em que a inflacdo foi maior do que no ano anterior, a inflacdo corrente reduz o valor

real das despesas, facilitando o trabalho do governo para melhorar o resultado priméario. Uma discussao fundamentada
arespeito é feita por Bacha (1994)°¢.

A precos constantes, despesa primaria do governo central descontada de atipicidades teria sido de R$ 1.551
bilhées no acumulado de 12 meses até dezembro. O Grafico 10 apresenta a evolugdo em 12 meses da despesa primaria
total realizada e a série de despesa recalculada pela IFI para isolar os efeitos das atipicidades acima mencionadas e
discutidas no EE n? 17, de 2021. A precos constantes de dezembro de 2021, a despesa primadria total alcancou R$ 1.694
bilhdes em 2021, enquanto a despesa sem as atipicidades somou R$ 1.551 bilhdes. A curva da despesa descontada dos
eventos atipicos mostra que a despesa primaria permanece relativamente controlada ha varios meses.

GRAFICO 10. EVOLUGAO EM 12 MESES DA DESPESA PRIMARIA TOTAL (COM E SEM EVENTOS ATiPICOS
SELECIONADOS) - R$ BILHOES A PRECOS DE DEZ/21
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional. Elaboragdo: IFI.

2.1.1 Resultado do setor publico consolidado

Influenciado por estados e municipios, setor piblico consolidado registrou superavit primario de 0,7% do PIB
em 2021. De acordo com os dados das Necessidades de Financiamento do Setor Publico, divulgados pelo Banco Central,
o setor publico consolidado teve superavit primario de R$ 64,7 bilhdes (0,7% do PIB) em 2021. A principal influéncia
para esse resultado veio dos estados e municipios, que tiveram resultado priméario positivo de R$ 97,7 bilhdes (1,1% do
PIB) no ano passado. As empresas estatais (nos trés niveis de governo da federacdo) também registraram superavit

6 Bacha, E. L. O Fisco e a Inflagdo: Uma Interpretacdo do Caso Brasileiro. Revista de Economia Politica, vol. 14, n? 1, jan-mar 1994. Link para acesso ao
artigo: https://centrodeeconomiapolitica.org.br/repojs/index.php/journal/article /view/1264.
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primario em 2021, de R$ 2,9 bilhges (0,03% do PIB). O governo central, por sua vez, teve deficit priméario de 0,4% do PIB
no periodo, equivalente a R$ 35,9 bilhges” (Grafico 11).

O resultado primario positivo dos estados em 2021 pode ser atribuido a alguns fatores: (i) a arrecadacdo teve
crescimento real de 15,1% no acumulado de janeiro a novembro, segundo informac¢des apresentadas no Boletim de
Arrecadacio dos Tributos Estaduais, do Confaz?; (ii) as transferéncias da Unido a esses entes tiveram forte expansio; (iii)
houve aumento de participacdo do ICMS divida ativa e do ICMS sobre petréleo, combustiveis e lubrificantes; (iv) as
despesas permaneceram relativamente controladas em razdo do congelamento dos vencimentos dos servidores publicos;
e (v) houve ingresso de algumas receitas nao tributarias, como a concessdo da CEDAE no Rio de Janeiro.

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

Setor publico registrou deficit nominal de 4,4% do PIB em 2021, ou R$ 383,7 bilhdes; despesa de juros alcangou
5,2% do PIB. Passando para o resultado nominal do setor publico, que inclui, além do resultado priméario, o pagamento
de juros da divida publica, houve deficit de R$ 383,7 bilhdes (4,4% do PIB) em 2021. Contribuiram para esse resultado o
superavit primério de R$ 64,7 bilhdes e uma despesa de juros de R$ 448,4 bilhges (5,2% do PIB) no periodo (Gréafico 12).

Melhora no resultado nominal do setor piublico em 2021 deveu-se ao resultado primario. Ao longo de 2021, houve
melhora de 9,2 p.p. do PIB no resultado nominal do setor publico, reflexo do aumento de 10,2 p.p. do PIB no resultado
primario. A despesa de juros como proporg¢do do PIB, que caiu de 4,2% do PIB, em janeiro, para 3,5% do PIB, em junho,
passou a subir no segundo semestre, encerrando o ano em 5,2% do PIB. Na comparag¢do do acumulado em 12 meses até
dezembro, houve acréscimo de 1,0 p.p. do PIB nessa despesa em 2021 na comparag¢do com 2020.

7 Esse valor difere do que apresentado no RTN, do Tesouro, em razdo da diferen¢a na metodologia de apuracdo dos indicadores feita pelo Banco Central,
denominada abaixo da linha.

8 Link para acesso as informacdes: https://dados.gov.br/dataset/boletim-de-arrecadacao-dos-tributos-estaduais.
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Novas altas na Selic e percep¢ao de risco dos agentes vdo continuar a pressionar a despesa de juros do setor
publico nos préximos meses. A trajetéria em 12 meses da despesa de juros do setor publico, como propor¢io do PIB, é
de alta, como apresentado no Grafico 12, em razdo do aperto monetario ora conduzido pelo Banco Central, que ja elevou
a Selic ao nivel de 10,75% a.a., assim como da piora na percepg¢do de risco por parte dos agentes financiadores da divida
publica federal. Tudo indica que essa maior aversdo a risco esta relacionada a perda de credibilidade e as incertezas em
relacdo a conducdo da politica fiscal. A depender da dindmica que assuma a despesa de juros do setor publico, havera a

necessidade de o governo aumentar o esforco de geracdo de superavit primarios, de forma a compensar aquele
movimento.

Além da promulgacdo das ECs n? 113 e 114, de 2021, que permitiram o parcelamento de precatérios e abriram espaco
no teto de gastos para a execucdo de novas despesas primarias, outras proposicdes legislativas atualmente gestadas, com
o intuito de aliviar a tributacdo incidente sobre os combustiveis, poderdo aumentar ainda mais as despesas primarias da
Unido, além de causarem renuncia importante de receitas. Como mencionado anteriormente, a IFI estd acompanhando
as discussdes em torno dessas matérias a fim de divulgar estimativas de impacto orgamentario em momento oportuno.

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

2.1.2 Evolugdo dos indicadores de endividamento do setor publico

Desde dezembro, os prémios de risco se estabilizaram em patamar mais elevado que os registrados no primeiro
semestre de 2021. Nos ultimos meses, a IFI tem enfatizado que o ambiente econdmico de inflagdo relativamente elevada
e de aumento dos juros basicos da economia pode aumentar os desafios para o Tesouro Nacional na gestao da divida
publica. Os prémios de risco do Brasil comecaram a subir a partir de junho, de 260 pontos para 370 pontos em novembro,
tendo recuado para cerca de 330 pontos a partir do fim de dezembro. A curva de juros futuros embute expectativas de

juros em dois digitos em todos os vértices superiores a 21 dias, como visto na se¢do de Contexto Macroeconémico deste
relatério.

Incertezas em relacio a conducio da politica fiscal podem piorar a percepcio de risco dos agentes financiadores
da divida publica. Tudo indica que incertezas em relacdo a dindmica da inflacdo e a consolidagdo fiscal da Unido
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continuardo presentes ao longo de 2022. Tais incertezas podem trazer volatilidade aos pregos dos ativos e aos prémios
de risco, aumentando os desafios para a gestdo da divida publica. O risco associado a eventuais aumentos em despesas
primarias ou de rentncias fiscais, de carater permanente ou transitério, continuara sendo monitorado pela IFI.

Estoque da DPMFi subiu R$ 116,4 bilhées entre novembro e dezembro de 2021. De acordo com informagdes
publicadas pela STN no Relatério Mensal da Divida (RMD), o estoque da Duvida Publica Mobilidria Federal Interna
(DPMFi) subiu de R$ 5.232,5 bilhdes, em novembro, para R$ 5.348,9 bilhdes em dezembro, alta de R$ 116,4 bilhdes. Esse
crescimento se deveu a aumentos no estoque de titulos remunerados por taxa flutuante (R$ 54,3 bilhges), titulos
atrelados a indices de pregos (R$ 31,7 bilhdes) e titulos prefixados (R$ 25,3 bilhges).

Emissoes liquidas da DPMFi somaram R$ 68,9 bilhdes em dezembro. A emissio liquida total da DPMFi em dezembro
foi positiva em R$ 68,9 bilhdes, o que significa que as emissdes superaram os resgates nesse montante. No periodo, as
maiores contribui¢cdes para essas emissoes foram de titulos remunerados por taxa flutuante (emissio liquida de R$ 34,4
bilhdes) de titulos prefixados (R$ 23,1 bilhdes) e de titulos atrelados a inflagdo (R$ 11,5 bilhdes). Assim como em meses
anteriores, essa predominancia de emissoes de titulos remunerados por taxa flutuante configura aumento na percep¢ao
de risco dos compradores de titulos da divida e da elevagdo na taxa Selic.

Reserva de liquidez atingiu R$ 1.185,9 bilhées em dezembro, montante superior aos compromissos dos
proximos 12 meses do Tesouro. Ainda de acordo com o Tesouro, a reserva de liquidez da divida publica estava em R$
1.185,9 bilhdes em dezembro, superior aos R$ 1.096,9 bilhdes registrados em novembro. A reserva de liquidez integra
as disponibilidades de caixa do Tesouro depositadas na Conta Unica no Banco Central. Nos préximos 12 meses, estdo
previstos vencimentos de R$ 1.180,7 bilhdes da DPF e de R$ 1.163,6 bilhes da DMPFi. Ou seja, a reserva de liquidez
encontra-se em nivel relativamente confortavel para o pagamento de compromissos de curto prazo do Tesouro.

Levantamento feito pela IFI mostra que as taxas de emissio dos titulos da DPMFi subiram em janeiro. Informagées
levantadas pela IFI referentes aos leildes realizados pelo Tesouro® indicam aumento nas taxas dos leildes da DPMFi em
janeiro. Por exemplo, um titulo prefixado com vencimento em 12 de abril de 2023 teve taxa média de emissdo de 12,02%
a.a. em janeiro. Em dezembro, a taxa média de um titulo prefixado com vencimento em 12 de julho de 2023 foi de 11,62%
a.a. Os titulos (e os respectivos vencimentos) sdo comunicados trimestralmente pelo Tesouro e podem sofrer alteragdes
ao longo do tempo. A IFI continuard acompanhando os movimentos das taxas dos leildes da DPMFi.

Divida liquida do setor publico caiu 5,3 p.p. do PIB em 2021. Passando para a analise das estatisticas fiscais do Banco
Central, a Divida Liquida do Setor Publico (DLSP) subiu de 57,0% do PIB, em novembro, para 57,3% do PIB em dezembro.
Na comparacdo com dezembro de 2020, houve queda de 5,3 p.p. do PIB no indicador (Grafico 13). De acordo com o BC, o
declinio da DLSP em 2021 deveu-se ao aumento do PIB nominal (diminui¢io de 8,7 p.p. do PIB na DLSP), a depreciacido
acumulada da taxa de cambio no ano de 7,4% (reducao de 1,2 p.p. do PIB na DLSP), ao superavit primario (queda de 0,7
p.p- na DLSP), parcialmente compensados pela apropria¢ao de juros nominais (alta de 5,2 p.p. do PIB na DLSP) e pela
varia¢do da paridade da cesta de moedas que integram a divida externa liquida (incremento de 0,4 p.p).

Divida mobiliaria em poder de mercado caiu 2,9 p.p. do PIB no ano passado, para 55,0% do PIB. A divida mobiliaria
em mercado subiu 1,6 p.p. do PIB em dezembro na comparac¢io com novembro, para 55,0% do PIB, ou R$ 4.774,8 bilhges,
em linha com o observado nas informagdes divulgadas pelo Tesouro referentes ao estoque da DPF. Na comparagdo com
dezembro de 2020, houve reducdo de 2,9 p.p. do PIB no estoque de divida mobilidria em mercado (Grafico 13), embora
o indicador tenha tido crescimento de R$ 449,3 bilhdes, em valores nominais, em 2021.

Elevacido do PIB nominal exerceu a maior influéncia para a queda de 8,3 p.p. do PIB da DBGG, que encerrou 2021
em 80,3% do PIB. A Divida Bruta do Governo Geral (DBGG) encerrou 2021 em 80,3% do PIB, equivalente a R$ 6.966,9

9 Link para acesso a planilha: https://www12.senado.leg.br/ifi/dados/dados.
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bilhdes, reducao de 8,3 p.p. do PIB na comparag¢do com 2020 (Grafico 13). Essa redu¢do da DBGG no ano passado ocorreu
em fun¢do do aumento do PIB nominal (queda de 12,7 p.p.), dos resgates liquidos de divida (redugao de 2,1 p.p.), da
incorporagio de juros nominais (crescimento de 5,8 p.p.) e da depreciagio acumulada da taxa de cimbio (alta de 0,4 p.p.).

Expectativa da IFI é de que a DBGG cres¢a em 2022. A IFI estima que a DBGG, como proporc¢io do PIB, volte a crescer
nos proximos meses e encerra 2022 no nivel de 84,8% do PIB. Esse aumento esperado decorre, principalmente, do
aumento estimado na conta de juros nos préximos meses, em razao da eleva¢do na taxa Selic. Também contribuira para
o crescimento da divida, em 2022, a piora esperada para o resultado priméario do governo central.

GRAFICO 13. INDICADORES DE DiVIDA PUBLICA E PRINCIPAIS COMPONENTES (% DO PIB)
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Fonte: Banco Central. Elaboragdo: IFL

Operacdes compromissadas decresceram 5,2 p.p. do PIB no ano passado. Por fim, as operagdes compromissadas do
Banco Central, cairam de 5,2 p.p. do PIB em 2021, para 11,3% do PIB. Como explorado em edi¢bes passadas deste RAF, a
reducdo das operagdes compromissadas, em percentual do PIB, guarda relagdo com as medidas anunciadas pelo Banco
Central, em outubro de 2020, com o objetivo de limitar os montantes de compromissadas, de modo a nao influenciar as
emissdes realizadas pelo Tesouro no mercado primdrio de Letras Financeiras do Tesouro (LFT). Além disso, em
dezembro de 2021, de acordo com o Banco Central, houve um montante de R$ 35,0 bilhdes a titulo de operagdes do setor
externo provenientes da venda de reservas internacionais, o que exacerbou a queda das compromissadas como
proporg¢ao do PIB. A venda de reservas aumenta a quantidade relativa de délares em relagido a quantidade de reais, o que
exige o ajuste nas compromissadas, no caso, de queda, para que seja garantida a liquidez do sistema (Grafico 13).

Parcela relativa de titulos com vencimento em até 12 meses caiu em 2021. O Grafico 14 contém informacoes a
respeito do perfil dos vencimentos da Divida Publica Federal (DPF), disponibilizadas no Relatério Mensal da Divida. Em
dezembro, os titulos com vencimento em até 12 meses corresponderam a 21,0% do estoque da DPF, mantendo a
trajetéria de redugdo dos meses anteriores. A titulo de comparagio, em dezembro de 2020, essa proporcio era de 27,6%.

Por sua vez, os titulos com vencimento superior a cinco anos atingiram 23,8% do estoque da DPF, alta de 0,4 p.p. em
relacdo a novembro e de 5,0 p.p. ante dezembro de 2020.
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Tesouro conseguiu alongar o perfil de vencimentos da DPF em 2021. Em linhas gerais, ap6s o encurtamento
observado no perfil da divida federal em 2020 (aumento da parcela relativa dos titulos com vencimento mais curto e
reducdo dos titulos de vencimento mais longo), o Tesouro tem conseguido voltar a alongar o perfil de vencimento dos

titulos publicos, o que configura um fator positivo na gestdo da divida, muito embora ndo seja um movimento relevante
e estrutural, sobretudo porque acompanhado do aumento do custo médio.

GRAFICO 14. PRAZOS DE VENCIMENTO DA DPF
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional. Elaboragdo: IFI

Custo médio do estoque da DPMFi atingiu 8,75% a.a. em dezembro. Concluindo a analise dos indicadores de
endividamento, o custo médio do estoque da DPMFi, acumulado em 12 meses, subiu de 8,52% a.a., em novembro, para

8,75% a.a., em dezembro, décimo aumento consecutivo na comparagdo mensal. Na comparagio com dezembro de 2020,
o custo médio do estoque da DPMFi subiu 1,48 p.p. (Grafico 15).

Custo médio das emissées em oferta piiblica da DPMFi chegou a 8,49% a.a. em dezembro e continua a subir em
ritmo acelerado. O custo médio das emissdes em oferta publica da DPMFi também subiu, em dezembro, para 8,49% a.a.
na comparac¢do em 12 meses, ante 8,02% a.a. apurado em novembro. Em relagdo a dezembro de 2020, o custo médio das

emissdes da DPMFi cresceu 4,05 p.p. (Grafico 15). Vale destacar que, nessa base de comparacdo, o custo médio das
emissodes estd subindo em ritmo acelerado.

Continuidade do aperto monetario vai continuar a pressionar o custo médio da divida nos proximos meses. Como
destacado nas edigdes anteriores deste RAF, o aumento do custo médio do estoque e das novas emissdes da DPMFj, a
partir de margo, tem ocorrido em linha com o inicio do ciclo de elevagio dos juros basicos da economia pelo Banco Central
naquele més. Em fevereiro de 2022, a Selic alcangou o nivel de 10,75% a.a. Altas adicionais esperadas para a Selic nos
préximos meses sugerem que o custo médio da divida vai continuar a subir. 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 inflagdo elevada.
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RELATORIO DE ACOMPANHAMENTO FISCAL
FEVEREIRO DE 2022
Independente

A projecdo de momento da IFI para a Selic, no fim de 2022, é de 11,25% a.a. O consenso de mercado, capturado pelo
Boletim Focus, do Banco Central, prevé juros basicos em 12,25% a.a. no fim de 2022, segundo informac¢des atualizadas

em 11 de fevereiro. A inflagio elevada e as agdes do governo na area fiscal tém afetado a expectativa para a Selic nos
meses a frente, o que sugere que essa mediana pode continuar a subir nas préximas semanas.

GRAFICO 15. CUSTO MEDIO DA DiVIDA PUBLICA (ESTOQUE E OFERTAS PUBLICAS), ACUMULADO NOS
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional. Elaboragdo: IFI.
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