U

° Instituicao Fiscal
Independente

Relatorio de Acompanhamento Fiscal

15 DE JUNHO DE 2022 ® N°65

DESTAQUES

* Projecdo para o PIB é revisada de 1,0%
para 1,4% em 2022 e de 1,0% para 0,8%
em 2023.

e Projecao para o [PCA é revisada de 7,9%
para 8,6% em 2022 e de 4,0% para 4,2%
em 2023.

e Corte de impostos pode reduzir em até
2,8 p.p. inflacao de 2022 e elevar em até
1,0 p.p. ade 2023.

e Nas contas da IFI, receita primaria do

governo central cresceu 10,8%, em termos

reais, no acumulado até maio.

* Projecdo da IFI para o deficit primario do

governo central em 2022 passou de R$
19,2 bilhdes para R$ 49,9 bilhoes.

¢ Em 12 meses até abril, superavit primario

do setor publico foi determinado pelo
resultado dos entes subnacionais.

e Despesa de juros continuou a subir no
acumulado de 12 meses até abril,
piorando o resultado nominal.

e Projecao de despesa primaria da IFI em
2022 passa a incorporar pagamento de
sentenca judicial da Unido pelo “Campo
de Marte”.

e Projecdo da IFI para a divida bruta em
2022 teve ligeira queda, passando de
78,9% para 78,7% do PIB.
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Carta de Apresentacao

0 Relatdrio de Acompanhamento Fiscal (RAF) é a andlise mensal de conjuntura da IFI e atende as finalidades previstas
no art. 12 da Resoluc¢do do Senado n? 42, de 2016. Periodicamente, em geral nos meses de maio e novembro, o RAF
apresenta também uma amplarevisio do cenario fiscal para dez anos a frente. Sem prejuizo dessas revisdes, com foco no
médio prazo, a partir desta edi¢do, passaremos a atualizar mensalmente as proje¢des de curto prazo, em particular as do
ano corrente e do seguinte.

Aprimeira parte do RAF analisa o contexto macroeconémico. Neste més, o destaque vai para os dados de inflagio. E bem
verdade que o IPCA de maio desacelerou: alta de 0,47% frente a 1,06% em abril. Em 12 meses, 11,73%, melhor que os
12,1% registrados no més anterior. Mas o diabo moranos detalhes. O indice de difusdo segue elevado (72,4%) e amédia
dos nucleos acelerou (de 9,69% em abril para 10,11% em maio). Ou seja, sem ainfluéncia de itens de maior volatilidade,
o indice ndo arrefeceu. Os precos das commodities, que mantém sua trajetdria de alta, e a resiliéncia da atividade
econdémica ao longo do primeiro semestre ajudam a compor o quadro inflacionario.

Os dados mais recentes autorizam uma revisao para cima nas projecoes da IFI para o IPCAde 2022 e 2023. De 7,9% para
8,6%, neste ano, e de 4,0% para 4,2%, no ano que vem. Por outro lado, avangam no Congresso propostas de redugdo de
impostos sobre combustiveis, em particulara PEC 16 e PLP 18. Essas iniciativas devem diminuir em até 2,8 p.p. ainflagdo
de 2022 e elevar em até 1,0 p.p. a de 2023. Tdo logo sejam aprovadas, seus efeitos serdo revisados e incorporados as
nossas projegoes.

A segunda parte do RAF trata da conjuntura fiscal. Com o atraso na divulga¢do dos dados oficiais, aanalise dos meses de
abril e maio se valeu de dados coletados pela IFI no Siga Brasil e no Tesouro Gerencial. O desempenho das receitas
continua a chamar a atencdo. De janeiro a maio, o crescimento real foi de 10,8% na comparagdo com igual periodo de
2021. Sem considerar recolhimentos atipicos, o aumento se mantém elevado: 9,9%. A projecdo da IFI para a receita
primaria liquida, em 2022, é de 17,9% do PIB.

A despesaprimariatambém cresceu. De janeiro amaio, nacomparagio com igual periodo de 2021, aestimativadaIFI é
de que os gastos tenham avangado 5,8%, em termos reais. Os dados ainda sdo bastante influenciados pelo enfrentamento
da Covid-19, particularmente relevante em 2021. Sem essa e outras atipicidades, o aumento real no ano vai a 8,0%.
Apesar disso, o que se observa, na série sem atipicidades, é uma relativa estabilidade ao longo dos ultimos anos,
seguramente impactada pelo teto de gastos federal. A principal alteragio nas proje¢des da IF] paraa despesa primaria de
2022 é aincorporagdo dos gastos com o aeroporto Campo de Marte, no valor de R$ 23,9 bilhges.

0 gasto decorrente da disputa pelo Campo de Marte também é o principal responsavel pela elevagado da projecdo da IFI
para o deficit priméario do governo central em 2022, que passou de R$ 19,2 bilhdes paraR$ 49,9 bilhdes. A dividabruta,
por sua vez, devera encerrar o ano em 78,7% do PIB, ligeiramente inferior aos 78,9% projetados no RAF de maio.

A iminente aprovacao da redu¢do do ICMS sobre combustiveis aumenta o risco fiscal. Nao se trata de avaliar, aqui, o
mérito da politica quanto a mitigacdo dos efeitos dainflagdo sobre avida das familias, mas, tio somente, de reconhecer
o elevado custo fiscal envolvido. O desempenho da arrecadacdo continua a seduzir, mas a IFI tem recorrentemente
alertado paraa influéncia de fatores conjunturais que cedo outarde cessarao seus efeitos. Diante disso, havera disposicdo
para reverter os estimulos concedidos em 20227

Daniel Veloso Couri
Diretor-Executivo da IFI

Vilma da Concei¢ao Pinto
Diretora da IF1
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Resumo

e Mesmo com a desaceleracdo do IPCA de maio, o cendrio de inflagio segue ainda persistente,
evidenciado pela forte alta dos nucleos, motivandoa revisiodo IPCA de 2022 de 7,9% para 8,6%. A
manutencdo dos precos das commodities em patamares elevados e a resiliéncia da atividade
econdmica ao longo do primeiro semestre compde esse ambiente. A maior inércia inflacionaria
impacta a variagido esperada para 2023, que passou de 4,0% para 4,2%. (Pagina 11)

e As projecdes de inflacdo carregam bastante volatilidade, sobretudo pelos efeitos potenciais da
reducdode impostos propostarecentemente (em especial, PEC 16 e PLP 18,de 2022). 0 conjuntode
iniciativas deve diminuir a inflagdo desse ano e aumentar a de 2023. 0 impacto pode chegar a -2,8
p.p-noIPCAde 2022 e +1,0 p.p.no IPCA de 2023. As projecdes, de toda forma, serdo calibradas com
informagbes mais concretas obtidas durante as tramitacoes. (Pagina 11)

e A revisdo das nossas projecodes de inflacdo e PIB nominal para 2022 elevou a expectativa para a
arrecadacgdo de tributos administrados no ano. Também foi elevada marginalmente a proje¢ao para
as receitas ndo administradas e as transferéncias a estados e municipios. A revisao na projecdo da
arrecadacdo ainda ndo leva em conta eventuais impactos da aprovagdo do PLP n® 18, de 2022, que
reduz a zero as aliquotas de PIS/Cofins e Cide sobre a gasolina e o etanol. (Pagina 13)

e 0O decreto de programacao orcamentaria e financeira do segundo bimestre traz cenario fiscal mais
pessimista que o previsto pelos economistas de mercado e pela IFI. Observa-se que o pessimismo
decorre de um pior cendrio para as despesas primarias, com a incorporacdo de R$ 23,9 bilhdes
referentesaoaeroporto Campo de Marte. Pelolado das receitas, apesar de um cenario mais benigno
em razdodainflacdo, hdincertezas em raziode propostaslegislativas quereduzem tributos federais
e estaduais sobre combustiveis e gas de cozinha. (Pagina 21)

e De acordo com informac¢des do Banco Central, em abril, a Divida Bruta do Governo Geral (DBGG)
manteve trajetoria de queda como propor¢do do PIB, alcangando o nivel de 78,3% do PIB.
Contribuiram para esse resultado o forte crescimento do PIB nominal no acumulado de 2022 até
abril, assim como os resgatesliquidos de divida realizados nos primeiros mesesdoano. Até o fim de
2022, a expectativa é de que o indicador cres¢a marginalmente e encerre o ano em 78,7% do PIB,
reflexoda deterioracdoesperada doresultado primario do governo central, quedeverapassarde um
superavit de 0,04% do PIB, em abril, para deficit de 0,5% do PIB em dezembro. (Pagina 27)

As publicagdes da IFI atendem ao disposto na Resolugdo n.2 42/2016 e ndo expressam a opinido do Senado Federal, de suas Comissdes ou
parlamentares. Todas as edi¢gdes 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: 0 /INSTITUICAOFISCALINDEPENDENTE o @IFIBrasil @ifibrasil 0 /instituicaofiscalindependente

/company/instituicio-fiscal-independente
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1. CONTEXTO MACROECONOMICO

1.1 Atividade economica

Crescimento do PIB nominal no primeiro trimestre foi explicado, principalmente, pela elevacio do nivel de
precos. A divulgacio das Contas Nacionais Trimestrais pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) mostrou
que o Produto Interno Bruto (PIB) totalizou R$ 2,249 trilhGes em valores correntes (R$ 8,863 trilhdes no acumulado em
quatro trimestres). Nacomparag¢ao comigual periodo de 2021, o PIB nominal (valor monetario da produgdo doméstica)
subiu 8,9%, influenciado, sobretudo, pela expansao do nivel de pregos, conforme movimento do deflator implicito (que
registrou alta de 7,1%). A variacdo do PIB real (volume produzido) foi de 1,7%, com destaques para o desempenho do
setor de servicos, no lado da oferta, e do consumo das familias, do governo e do setor externo, na 6tica da demanda. O
PIB nominal em valores correntes e as taxas de variacdo trimestral (associadas ao PIB nominal, ao PIB em volume e ao
deflator implicito) estdo sintetizados na Tabela 1.

TABELA 1. PIB NOMINAL, PIB EM VOLUME E DEFLATOR IMPLICITO DO PIB (VARIACAO T/T-4)

PIB nominal PIB nominal PIB em volume Deflator implicito
2019.1 1,759 4,6% 1,0% 3,5%
2019.11 1,829 5,5% 1,3% 4,1%
2019.11 1,881 6,4% 1,1% 5,2%
2019.lvV 1,920 5,5% 1,4% 4,0%
2020.1 1,846 4,9% -0,1% 5,0%
2020.11 1,722 -5,8% -10,7% 5,5%
2020.11 1,888 0,4% -3,7% 4,3%
2020.lv 2,011 4,7% -0,9% 5,7%
2021.1 2,066 11,9% 1,3% 10,5%
2021.11 2,141 24,3% 12,3% 10,7%
2021.11 2,215 17,3% 4,0% 12,8%
2021.lvV 2,258 12,2% 1,6% 10,4%
2022.1 2,249 8,9% 1,7% 7,1%

Fonte: IBGE. Elaboragdo: IFI.

PIBcresce 1,7% em relagdo ao primeiro trimestre de 202 1. Pela 6tica da oferta (ou da produgdo), o crescimento do
PIB em volume na comparacao interanual foi impulsionado pela expansio observada nos servigos (3,7%), enquanto a
industria e aagropecudriarecuam 1,5% e 8,0%, respectivamente (Tabela 2). A agropecudria registrou queda substancial
mesmo com a trajetoria de elevacdo dos precos de commodities, absorvendo o efeito de condigdes climaticas adversas
sobre algumas culturas, sobretudo soja.

Na 6tica da demanda (ou da despesa), destaque para o desempenho do consumo das familias (2,2%) e do consumo do
governo (3,3%). A formagao bruta de capital fixo, por suavez, registrou queda de 7,2% na comparacgao anual, apds cinco
trimestres de crescimento consecutivos. Segundo o IBGE, além do Repetro do primeiro trimestre de 2021, este
desempenho é explicado pela queda na producdo interna e na importagdo de bens de capital. No setor externo, as
exportacdes de bens e servigos cresceram 8,1%, enquanto as importagdes de bens e servi¢os recuaram 11,0%.
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TABELA 2. TAXAS DE VARIAGAO DO PIB EM VOLUME

Variagao contra o mesmo Variagao contra o trimestre
trimestre do ano anterior anterior (com ajuste sazonal)

PIB 4,0% 1,6% 1,7% 0,1% 0,7% 1,0%
Oticada oferta
Agropecuaria -9,0% -0,8% -8,0% -7,8% 6,0% -0,9%
Inddstria 1,3% -1,3% -1,5% -0,2% -1,2% 0,1%
Servigos 5,8% 3,3% 3,7% 1,4% 0,6% 1,0%
Oticada demanda
Consumo das familias 4,2% 2,1% 2,2% 0,8% 0,7% 0,7%
Consumo do governo 3,5% 2,8% 3,3% 1,1% 0,9% 0,1%
Formacdo bruta de capital fixo 18,8% 3,4% -7,2% -1,1% 0,8% -3,5%
Exportagbes 4,0% 3,3% 8,1% -7,4% -0,2% 5,0%
Importagdes 20,6% 3,7% -11,0% -5,6% 0,1% -4,6%

Fonte: IBGE. Elaboragdo: IF]

0 PIB pela 6tica da demanda pode ser separado em duas partes: aabsorcao interna e as exportagdesliquidas (exportacoes
menos importagdes), também chamadas de absorgdo externa. A absor¢ao interna, que representa a soma do consumo
das familias, do consumo do governo e do investimento, retirou 1,9 ponto percentual (p.p.) davariacdo do PIB do primeiro
trimestre, enquanto as exportagdes liquidas (exportacdes menos importacdes) exerceram influéncia positiva,
adicionando 3,5 p.p. do resultado interanual do PIB. Dentro da absorg¢ao interna, o consumo das familias representou a
principal fonte de crescimento do PIB no periodo (1,3 p.p.), acompanhada pelo consumo do governo (0,6 p.p.). A formagio
bruta de capital fixo (-1,4 p.p.) eavariacdo de estoques (-2,3 p.p.) reduziram, conjuntamente, a taxa interanual do PIB em
3,7 p.p- A Tabela 3 exibe as contribui¢des de cada componente da demanda agregada para a variagao interanual do PIB
desde o primeiro trimestre de 2021.

TABELA 3. CONTRIBUICOES (EM P.P.) PARA A TAXA (YOY*) DO PIB (P.P.)
1T-21 2T-21 3T-21  4T-21  1T-22

PIB 1,3 12,3 4,0 1,6 1,7
Agropecuaria 0,5 0,0 -0,6 0,0 -1,0
Inddstria 0,6 3,3 0,3 -0,3 -0,3
Servigos -0,5 7,9 4,1 2,5 2,5
Impostos sobre produtos 0,3 1,7 0,9 0,3 0,1

Absorcdo interna 2,3 12,8 6,4 1,7 -1,9
Consumo das familias -1,1 6,4 2,6 1,3 1,3
Consumo do governo -0,7 1,3 0,7 0,6 0,6
Formacado bruta de capital fixo 2,9 5,0 3,1 0,6 -1,4
Variagdaode estoques 1,3 0,2 0,0 -0,8 -2,3

Exportagoes liquidas -1,1 -0,5 -2,4 -0,1 3,5

Fonte: IBGE. Elaboragdo IFl. *YoY é sigla para “year over year”, forma usual de se referir a variagdo entre dois periodos separados por um ano.

PIB cresceu 1,0% emrelacido ao quarto trimestre de 2021 na série com ajuste sazonal. Na comparagio com o tltimo
periodo do ano anterior, o desempenho do PIB veio pouco acima da nossa expectativa (0,6%). Em nivel, a economia
encontra-se em patamar 1,6% superior ao ultimo trimestre de 2019 (pré-pandemia).
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GRAFICO 1.PIB - iNDICE DE VOLUME TRIMESTRAL (MEDIA DE 1995 =100)
DADOS COM AJUSTE SAZONAL

180

175 .

170  @um= . -

165

160

155

150

145
(o)) ()] [o)] [&)] o o o o — — — - ~
Z < < < g Q Q Q g Q Q Q N
[ c - N [ o - N [ c - N [
@© S 7] ) @© S Q 3] © S 9] ) ©
£ = @ ° £ = @ ° £ = @ ° £

Fonte: IBGE. Elaboragdo e projegdes: IFI.

0 setor de servicos foi o destaque positivo do primeiro trimestre, com altade 1,0%, acompanhado por resultados mais
modestos daindustria (0,1%) e daagropecuaria (-0,9%). Dentro dos servigos, o maior crescimento na comparagio com
o ultimo trimestre de 2021 ocorreu no componente Outros Servigos? beneficiado pela reabertura da economia. Como
sdo atividades que estavam represadas durante os momentos mais criticos da pandemia, é natural que haja esse
movimento de expansdo agora. A industria ficou praticamente estavel (0,1%), interrompendo uma sequéncia negativa
observadanos ultimos trés trimestres. Com excecdo da industria extrativa (-3,4%), os demais segmentos avangaram. O
setor agropecudrio, por sua vez, recuou 0,9%.

Projecdes para o crescimento do PIB em volume em 2022 e 2023 sao revisadas para 1,4% e 0,8%. A divulgacdo
do PIB do primeiro trimestre deixou um carregamento estatistico (carry-over) de 1,5% para 2022, ou seja, supondo
variagdes nulas para os proximostrés trimestres, o PIB registraria expansao de 1,5% no ano. A proje¢ao preliminar para
o segundo trimestre, realizada a partir de dados de alta frequéncia disponiveis, indica elevagdo de 0,4% quando
descontado o efeito da sazonalidade. O consumo das familias contara com um vetor de estimulo proveniente daliberacio
do FGTS para trabalhadores entre abril e junho. A resiliéncia da atividade no primeiro trimestre nos levou a ajustar a
projecao do PIB de 2022, de 1,0% para 1,4% (valor pouco abaixo do carry-over). Ao longo do segundo semestre, espera-
se contracdo do PIB, dada a influéncia da politica monetaria mais restritiva e a desaceleracdo do crescimento mundial
sobre o desempenho da economia. O baixo carregamento estatistico deixado pelo desempenho negativo do PIB no final
de 2022 motivou um pequeno ajuste da estimativa para o crescimento do PIB em 2023 de 1,0% para 0,8%.

1.2 Mercado de trabalho

Comportamento do mercado de trabalho segue positivo. Os dados divulgados pelo IBGE na Pesquisa Nacional por
Amostra de Domicilios Continua (PNAD Continua) foram positivos e mostram uma trajetdria de recuperagdo no mercado
de trabalho. A queda da taxa de desemprego ocorre em paralelo ao avango das contratagcdes e a diminuigdo do desalento.

O rendimento real esta se recuperando, o que também é um bom sinal, mas ainda permanece no terreno negativo,
corroido pela alta da inflag3o.

2“Qutros servigos” englobam atividades como alojamento e alimentacio e atividades artisticas e culturais.
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Taxa de desemprego recua de forma expressiva. A taxa de desemprego atingiu 10,5% da forca de trabalho no
trimestre encerrado em abril, situando-se 4,3 p.p. abaixo da taxa registrada no mesmo periodo do ano anterior (14,8%),
posicionada em patamar inferior aos meses que antecederam a pandemia. O nimero de pessoas desocupadas (11,3
milhdes) ainda segue elevado, mas vem diminuindo e esta abaixo do patamar de abril de 2021 (15,2 milhdes).

GRAFICO 2. TAXA DE DESEMPREGO (% DA FORGA DE TRABALHO)
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Fonte: IBGE. Elaboragdo: IFL

Reducdo do desemprego reflete desempenho positivo das contratagdes. A queda da taxa de desemprego no
trimestre encerrado em abril foi determinada pelo crescimento da populacdo ocupada, cujo contingente atingiu 96,5
milhdes de pessoas (expansdo de 10,3% na comparagdo interanual), superando o avanco da for¢a de trabalho (5,1%) -
que contemplaa populacdo que esta a procura de emprego e a populacdo ocupada. A populagioocupadanos segmentos
informais da economia (38,7 milhdes de pessoas) - que abrangem ocupagdes de menor remuneragdo - apontou
crescimento de 12,8% na comparagdo com o mesmo periodo do ano anterior, enquanto o emprego formal (57,8 milhdes)
subiu 8,8% no periodo. O nivel de ocupacao (razdo entre a populacdo ocupada e a populacdo em idade de trabalhar)
atingiu 55,8% no trimestre encerrado em abril, retornando ao patamar do periodo pré-pandemia (55,9%). O

comportamento positivo do mercado de trabalho, comforte criagdo de vagas, motivou a redugao da proje¢do para a taxa
de desemprego média de 2022 de 11,2% para 11,0%.
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TABELA 4.INDICADORES DO MERCADO DE TRABALHO

Variagdo em relagao ao

Valores mesmo trimestre do ano
anterior

A - Populagdao em idade ativa 169,6 171,2 172,8 1,0% 1,0% 0,9%

A.1- Populagdo forada forgadetrabalho 66,3 68,6 64,9 8,4% 3,4% -5,3%

A.2 - Populacgdo naforcadetrabalho 103,3 102,7 107,9 -3,2% -0,6% 5,1%
A2.1 - Populagdo desocupada 13,2 15,2 11,3 -2,2% 15,4% -25,3%
A.2.2 - Populagdo ocupada 90,1 87,5 96,5 -3,3% -3,0% 10,3%
Populag¢do ocupada no mercado informal 34,6 34,3 38,7 -8,4% -0,6% 12,8%

Populagdo ocupada no mercado formal 55,6 53,1 57,8 0,2% -4,4% 8,8%
Taxa dedesemprego(A.2.1/A.2) 12,7% 14,8% 10,5% | 0,1 p.p. 2,1p.p. -4,3p.p.
Nivel deocupacdo (A.2.2/A) 53,2% 51,1% 55,8% | -2,4p.p. -2,1p.p. 4,8p.p.
Taxa de participagdo (A.2/A) 60,9% 60,0% 62,4% | -2,6p.p. -1,0p.p. 2,5p.p.

Fonte: IBGE. Elaboragdo: IFL.

Taxa de participagio avan¢a, mas permanece em patamar inferior ao periodo pré -pandemia. A expansio da forca
de trabalho, composta pelas pessoas ocupadas ou procurando ocupagdo, impacta positivamente a taxa de participacdo,
que é a medida do movimento de entrada e saida de pessoas em idade de trabalhar no mercado de trabalho. O indicador,
expresso como arelagdo entre o nimero de pessoas que compdem a forca de trabalho e o nimero de pessoas em idade
de trabalhar, passou de 60,0% no trimestre encerrado em abril de 2021 para 62,4% atualmente. Ataxa de participacio
esta evoluindo de forma positiva, uma vez que o arrefecimento da crise sanitaria estimula o retorno de pessoas ao
mercado de trabalho, embora siga em patamar inferior aos meses que antecederam a pandemia (63,4%).

Queda do desalento também compde quadro de maior dinamismo no mercado de trabalho. A populacio
desalentada é composta por individuos que gostariam de trabalhar, mas desistiram de procurar emprego porque
acreditam que ndo ha vagas adequadas disponiveis. No trimestre encerrado em abril, havia 4,5 milhdes de pessoas nessa
condic¢do no pafs - numero 24,6% menor comparativamente ao mesmo periodo de 2021 (5,9 milhdes). O percentual de
desalentados na populacao fora da for¢a de trabalho recuou de 8,5%, em abril de 2021, para 6,9%, em abril de 2022.

Salarios, por outro lado, sio corroidos pela altada inflagio. Além da piorado poder de compradevido ainflagdoalta
e persistente, o aumento das contratagdes em atividades de menor remuneragdo (efeito composi¢cdo) também ajuda a
explicar amanuten¢do dos rendimentos do trabalho em um terreno negativo. Na comparag¢do com abril do ano passado,
a variagdo do rendimento médio real foi de -7,9%. Ja a massa de rendimentos do trabalho, indicador que combina a
evolucdo da renda com o nimero de pessoas ocupadas, avangou 1,9% na mesma comparacdo, sustentada pela
recuperagdo do emprego.
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GRAFICO 3. DECOMPOSICAO DA RENDA DO TRABALHO
VARIAGAO INTERANUAL

13,0% = Rendimento nominal Inflacgio === Rendimento real

8,0%

-2,0%

-7,0%

-12,0%
N & < 8 < N N N n O W W O NNNIDNOBOO®OOWO®WO OO O 00 O OO0 O A «d « —
P T T L T S L S L T L O T T T L U L VU
Qo O 5 O @ 5 O @ 5 U O @ 5 V O @ 5 V QO ©®© 5 V O @ 5 V O © 5 UV QO ©
T g =Y ©B g ==Y UT g =Y DT g =Yoo g ST EgSYWoO g9V T g S YT E

Fonte: IBGE. Elaboragdo: IFI.
1.3 Inflagdo e politica monetaria

Inflagdo ao consumidor desacelera em maio. A inflagdo ao consumidor em maio, medida pelo IPCA, registrou altade
0,47% (11,73% no acumulado em 12 meses, abaixo dos 12,1% observados nos 12 meses imediatamente anteriores). O
resultado ficou 0,59 p.p. abaixo dataxa de 1,06% de abril. Apesar da desaceleragcdo em maio, o elevado indice de difusdo
(72,4%) e o avango da média dos nucleos (de 9,69% em abril para 10,11% em maio) - medidas que buscam retirar da
inflagdo total ainfluéncia de itens de maior volatilidade - revelam um quadro de inflagao ainda persistente e disseminada

entre os produtos que compdem o IPCA. A inflagdo se manteve bem acima do limite superior da meta para a inflacdo
(referéncia de 3,5% com intervalo de 1,5 p.p. para cima e para baixo).

14.0% GRAFICO 4.IPCA E NUCLEOS (VAR. % ACUMULADA EM 12 MESES)
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Fonte: IBGE. e Banco Central Elaboragdo: IFI.
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Dos nove grupos de produtos e servicos pesquisados, oito tiveram alta em maio. 0 maior impacto no indice cheio veio do
grupo Transportes (alta de 1,34% em maio e 0,30 p.p. de impacto), embora tenha desacelerado em relagdo ao més
anterior (1,91%). Apesar da alta nos precos das passagens aéreas, o avango dos combustiveis foi menor
comparativamente ao més anterior, apds altas significativas nos pregos das refinarias em margo, que foram repassadas
para o consumidor em mar¢o e em abril. 0 grupo habitagio foi o Unico a registrar variacdo negativa (-1,70%),
influenciado pela quedanos precos da energia elétrica. Vale destacar que, desde 16 de abril, passou avigorar abandeira
tarifaria verde, sem cobranca extra na conta de luz.

Alivio no IPCA de maio vem dos precos administrados e da alimentacido no domicilio; precos de servicos
aceleram. Entre abril e maio, a variagdo do conjunto de precos administrados (ou monitorados), que responde por
aproximadamente 25% do IPCA total, passoude 0,55% para -0,51% (variagdo acumulada de 12,09% em doze meses).Ja
os precos livres exibiram alta de 0,83%, desacelerando frente a abril (1,25%). Em 12 meses, a variagdo desses precos
avangou de 11,10% para 11,60%. A abertura existente para os precos livres mostra que a maior pressdo em maio veio
dos servicos (variagdo de 0,85% no més e 8,00% em 12 meses). Os precos da alimentagdo no domicilio tiveram algum
alivio (0,4% e 16,3%), enquanto a desaceleragdo dos pregos industriais foi pouco significativa (1,06% e 13,97%).

TABELA 5.IPCA: VARIACAO NO MES EEM 12 MESES

infagio 20 consumider abr/22 ab:/22

IPCA 1,62% 1,06% 0,47% 11,30% 12,13% 11,73%
Pregos administrados 2,65% 0,55% -0,51% 14,85% 15,05% 12,09%
Pregoslivres 1,24% 1,25% 0,83% 10,04% 11,10% 11,60%

Alimenta¢do no domicilio 3,09% 2,59% 0,43% 13,72% 16,11% 16,35%
Servigos 0,45% 0,66% 0,85% 6,28% 6,93% 8,00%
Industrializados 1,21% 1,22% 1,06% 13,44% 14,22% 13,97%

Média dos ntcleos 0,98% 0,95% 0,93% 9,01% 9,69% 10,11%

Fonte: IBGE e BancoCentral. Elaboragdo: IFIL

Pressdes correntes motivam revisiao da estimativado IPCAde 2022 e 2023 para 8,6% e 4,2%, respectivamente.
Mesmo coma desaceleracao do resultado de maio, o quadro de inflagdo corrente ainda persistente, evidenciado pela forte
alta dos nicleos, motivou arevisdodo IPCA de 2022 de 7,9% para 8,6%. A alta dos pregos das commodities e o félego do
consumo reforcam esse ambiente. A maior inércia afeta, consequentemente,a variacao esperada para 2023, que passou
de 4,0% para 4,2%.

Reducido de impostos federais e eventual aprovacio do PLP 18 e da PEC 16, ambos de 2022, trariam mudanca
significativa as projec¢oes. As iniciativas devem produzir uma tendéncia de baixa sobre ainflagdo desse ano e de altano
proximo, com impacto de até -2,8 p.p. no IPCA de 2022 e +1,0 p.p. no IPCA de 2023. Nossas contasiniciaisindicam que o
estabelecimento de um limite para as aliquotas do ICMS sobre combustiveis, energia elétrica, comunicagdes e transporte
coletivo - contido no Projeto de Lei Complementarn? 18, de 2022 (PLP 18) - produziria um impacto de até -1,8 p.p. no
IPCA de 2022 caso haja repasse integral para o consumidor final.

Adicionalmente, areducio parazero de impostos federais (Cide e PIS/Cofins) sobre gasolina e etanol e das aliquotas do
ICMSsobrediesel e GLP, com vigéncia até o final do ano, poderiaretirar 1,0 p.p. adicional da inflacdo de 2022. No caso do
ICMS, a Proposta de Emenda a Constitui¢ao n? 16, de 2022 (PEC 16) prevé a compensacao pela Unido aos Estados que: a)
zerarem a aliquota do ICMS sobre 6leo diesel e gis liquefeito de petréleo; e b) estabelecerem aliquota de 12% para o
ICMS sobre o etanol comercializado em seu territério.
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A recomposicdo das aliquotas estaduais e da Cide e do PIS/Cofins em 2023 produziria, naturalmente, um impacto de
mesma magnitude e sinal contrario (+1,0 p.p.) sobre a variagdo do IPCA do préximo ano. Portanto, esse conjunto de
iniciativas (efeito estimado em -2,8 p.p. sobre 2022 e +1,0 p.p. sobre 2023) produz uma tendéncia de baixa para o IPCA
de 2022 e de alta para 2023. As projegoes, de toda forma, serdo calibradas com informag¢des mais concretas obtidas
durante as tramitacdes.

Estimativas para a taxa Selic foram mantidas, embora espa¢o para cortes nos juros no préoximo ano pode se
reduzir. Os dados recentes mostram um quadro de resiliéncia da atividade econdmica e inflagio ainda persistente e
disseminada. Apesar da desaceleragdo do IPCA na ultima divulgacdo, os ntcleos seguem pressionados e o indice de
difusdo acimade 70%. Em maio, o Comité de Politica Monetaria (Copom)decidiu elevar a taxa basica de juros em 1,0 p.p,
para 12,75%. Conforme sinaliza¢des (no comunicado e na ata do encontro de maio) de um ajuste de menor magnitude e
a proximidade do fim do ciclo de alta, os juros deverao subir para 13,25% na reunido de junho. Nossas proje¢des paraa
taxa Selic ao final de 2022 e 2023 foram mantidas em 13,25% e 9,5%, embora o deslocamento das pressoes inflacionarias
para o proximo ano possa afetar o espago para redugdo dos cortes previstos atualmente.

Curva de juros sobe ap6s divulgacio das iniciativas paraconter a alta dos combustiveis e ainflacio em 2022. O
Grafico 5 mostra a estrutura a termo de juros - calculada pela Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados
Financeiro e de Capitais (Anbima), com base nas negociagdes secunddarias de titulos publicos. Observa-se que, apos o
andncio das medidas propostas pelo governo, a remuneragdo em termos nominais de um titulo com prazo de um ano
subiu comparativamente ao que se observava um més atras, ao mesmo tempo em que a parte mais longa da curva
deslocou-se para cima, provavelmente, refletindo o aumento da percepc¢ao do risco fiscal.

GRAFICO 5. ESTRUTURA A TERMO DA TAXA DE JUROS NOMINAL
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Fonte: Anbima. Elaboragdo: IFL

2. CONJUNTURA FISCAL
2.1 Receitas primarias e transferéncias

Receita primariado governo centraldeveter crescido 10,8%, em termos reais, no acumulado de cinco meses em
2022. Deacordo com informag¢des do Tesouro Gerencial e do Portal Siga Brasil, areceita primaria total do governo central
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(governo federal, Banco Central e INSS) deve ter somado R$ 941,2 bilhdes no acumulado de cinco meses em 20223, um
aumento real de 10,8% em relacdo a 2021 (Tabela 6). Esse desempenho das receitas continua a refletir a dinamica da
atividade econdmica doméstica, especialmente dos setores de comércio varejista e de servigos.

Receitas administradas devem ter subido 8,5%, em termos reais, nos primeiros cinco meses do ano. Ainda de
acordo com a Tabela 6, as receitas administradas totalizaram R$ 592,6 bilhdes nos primeiros cinco meses de 2022, o que
configura um incremento real de 8,5% sobre o mesmo periodo do ano passado. A arrecadacdo liquida para o Regime
Geral da Previdéncia Social (RGPS), por sua vez, somou R$ 204,1 bilhdes (alta real de 7,2%) e as receitas ndo
administradas, R$ 144,6 bilhdes (alta real de 28,3%).

Entre os tributos administrados, IR, IOF e CSLL registraram os maiores crescimentos no acumulado até maio.
Assim comoem meses anteriores, os recolhimentos de Imposto de Renda (IR), de Imposto sobre Opera¢des Financeiras
(IOF) e de Contribui¢do Social sobre o Lucro Liquido (CSLL) se destacaram no acumulado de 2022 até maio. A arrecadagio
do IR somou R$ 287,0 bilhées no ano, acréscimo de 16,1%, em termos reais, em relacio ao periodo de janeiro a maio de
2021. Nessa base de comparacao, o IOF subiu 29,0%, e a CSLL, 34,9%.

Receitas ndo administradas crescem impulsionadas por concessdes, dividendos e exploraciao de recursos
naturais. Para o crescimento real de 28,3% das receitas nio administradas no acumulado de cinco meses em 2022
contribuiram os recolhimentos de: (i) concessdes e permissodes, com alta de 673,4% no periodo, em razido do
recebimento, em fevereiro, de R$ 11,2 bilhdes a titulo de bonus de assinatura relativo a segunda rodada da cessdo
onerosa; (ii) dividendos e participagdes, com aumento de 20,5%, sendo R$ 12,9 bilhdes provenientes de pagamentos
feitos pela Petrobras em maio; e (iii) receitas de exploragdo de recursos naturais, com acréscimo de 48,7% decorrente de
combinagdo de preco elevado do petréleo no mercado internacional, cambio e aumento da produgio.

3 Em razdo da greve dos servidores da Secretaria do Tesouro Nacional (STN), as informagdes do resultado primario do governo central analisadase
atualizadas para abril e maio de 2022, pela metodologia acima da linha, dizem respeito a coletas feitas pela IFI no Portal Siga Brasil, do Senado Federal,
e no Tesouro Gerencial. Ap6s este Relatdrio ter ficado pronto, a STN divulgou o Boletim Resultado do Tesouro Nacional (RTN) com os dados atualizados
até abril. Possiveis diferencas (marginais) nos ntimeros decorrem desse fato.
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TABELA 6. RECEITAS DO GOVERNO CENTRAL—2020 A 2022-JANEIRO A MAIO (RS BILHOES CORRENTES, VAR. % REAL E %

DO PIB)
9 9 9

bil:ges Vr?ara.\IA % PIB bil:ges Vraera.ilﬁ % PIB bilsges Vraerz;lﬁ % PIB
Receitatotal 577,99 -14,2% 19,4% 764,2 24,7% 21,9% 941,2 10,8% 24,0%
Receitas administradas, exceto RGPS 369,1 -12,9% 12,4% 491,7 25,7% 14,1% 592,6 85% 151%
Incentivos fiscais 0,0 - 00% 0,0 - 0,0% 0,0 - 0,0%
Receitas do RGPS 140,6 -15,9% 4,7% 171,1 14,7% 4,9% 204,1 7,2% 5,2%
Receitas ndo administradas 683 -17,4% 2,3% 101,5 39,7% 2,9% 144,6 28,3% 3,7%
Transferéncias 1158 -6,8% 3,9% 142,6 16,1% 4,1% 194,2 22,4% 5,0%
Receitaliquida 462,1 -15,9% 15,5% 621,5 26,8% 17,8% 747,0 8,2% 19,1%
Receitatotal sem atipicidades* 637,8 -3,1% 21,5% 742,7 9,8% 21,3% 907,6 9,9% 23,2%
Receitaliquida sem atipicidades* 5220 -2,3% 17,6% 600,1 8,4% 17,2% 7134 6,9% 18,2%
PIB (RS bi correntes) 2.972,0 3.491,3 3.920,2

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

Transferéncias da Unido aos entes subnacionaisdevem ter subido 22,4%, em termos reais, nos primeiros cinco
meses de 2022. Ainda de acordo com a Tabela 6, as transferéncias por reparti¢cdo de receita a estados e municipios
teriam somado R$ 194,2 bilh&es nos cinco primeiros meses de 2022, um acréscimo de 22,4% em termos reais sobre o
mesmo periodo do ano passado, quando foi apurado incremento real de 16,1% em relacdo a 2020. Esse crescimento das
transferéncias no acumulado do ano até maio reflete o aumento da arrecadacgao dos tributos partilhados pela Unido com
os entes subnacionais, especialmente o IR e as receitas de exploragio de recursos naturais.

Receita liquida do governo central deve ter registrado alta real de 8,2% no acumulado de 2022 até maio.
Descontadas as transferéncias da receita primaria total, a receita liquida do governo central deve ter sido de R$ 747,0
bilhdes nos primeiros cincomeses do ano, montante 8,2% superior, em termosreais, ao de igual periodo de 2021, quando
houve acréscimo real de 26,8% sobre 2020 (Tabela 6).

A Tabela 6 apresenta também informacdes referentes as receitas primarias total e liquida livres dos efeitos de fatores
atipicos ou ndo recorrentes que podem, eventualmente, distorcer a avaliacdo dessas variaveis. A metodologia utilizada
para a obtengdo dessas séries foi apresentada no Estudo Especial (EE) da IFI n.2 17, de dezembro de 2021*

Isolando fatores nio recorrentes, a receita primariado governo central teria registrado incremento de 9,9% no
acumulado de cinco meses em 2022. Na auséncia das atipicidades (efeitos ndo recorrentes) mencionadas acima, a
receita primaria total teria sido de R$ 907,6 bilhdes entre janeiro e maio de 2022, aumento de 9,9% em temos reais em
relacdo ao mesmo periodo de 2021 (R$ 742,7 bilhdes), quando cresceu 9,8% ante 2020 (R$ 637,8 bilhdes). Nessa base
de comparagio, a receita liquida de R$ 713,4 bilhdes teve acréscimo de 6,9% em termos reais sobre 2021 (R$ 600,1
bilhdes), quando cresceu 8,4% na comparagio com 2020 (R$ 522,0 bilhdes). Ouseja, o isolamento das atipicidades sobre
as receitas permite concluir que o resultado da arrecadacdo de janeiro a maio permanece robusto.

4Link para acesso ao documento: https://www?2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id /594656 /EE17 Resultado Estrutural.pdf.
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Em 12 meses até maio, receita primaria deve ter alcancado 23,2% do PIB, acréscimo real de 15,6% ante 2021.
Analisando a trajetéria em 12 meses da arrecadacio federal, a receita primaria deve ter sido de R$ 2.109,17 bilhdes
(23,2% do PIB) até maio de 2022, aumento de 15,6% em termos reais sobre o resultado apurado no mesmo més de 2021
(R$ 1.654,4 bilhdes ou 20,7% do PIB). Nessa base de comparagio, as receitas administradas tiveram acréscimo de 151%
em termos reais, enquanto a arrecadacio liquida para o RGPS cresceu 3,0% e as receitas ndo administradas, 46,5%.

Expectativa dalFIparaa receita primariado governo centralem 2022 passou a ser de R$2.188,9 bilhdes (22,4%
do PIB). AIFI atualizou a projecdo para as receitas primdrias total e liquida do governo central em 2022 paraR$ 2.1889
bilhdes (22,4% do PIB) e R$ 1.743,2 bilhdes (17,9% do PIB), nesta ordem. A mudanga na proje¢do para areceita primaria
total no ano em relacio ao apresentado em maio (R$ 2.151,8 bilhdes e R$ 1.745,3 bilhdes, nesta ordem) deveu-se: (i) a
revisdo nas projecoes de inflacio e PIB nominal, que influenciaram as receitas administradas (+ R$ 9,3 bilhoes); (ii) aos
resultados mais recentes do mercado de trabalho, que afetam a arrecadagdo liquida para o RGPS (+ R$ 13,9 bilhdes); (iii)
a um ajuste para cimana expectativa de recolhimentos de dividendos em R$ 5,6 bilhdes; e (iv) auma revisio para cima
na projecio das transferéncias por reparticdo de receita, de R$ 406,5 bilhdes para R$ 445,6 bilhdes, motivada por valores
realizados mais elevados do que os inicialmente projetados.

Atitulo de comparagdo, amediana das projegdes para aarrecadagio das receitas federais em 2022, contidana edi¢cdo de
junho do Relatdrio Prisma Fiscal®, é de R$ 2.149,9 bilhdes, ao passo que, para a receita liquida, o consenso de mercado
prevé um montante de R$ 1.762,4 bilhdes neste ano.

A projecdo atualizada da IFI ndo considera os impactos sobre a arrecadacdo decorrentes da eventual aprovacdo do
Projeto de Lei Complementarn? 18, de 2022° (PLP 18), aprovado pela Cimara dos Deputados e em tramitacdo no Senado
Federal’. A proposta prevé a isenc¢do da cobranca de PIS/Cofins e Cide incidentes sobre a gasolina e o etanol. Em caso de
aprovacao e san¢ao da matéria, a IFl atualizard as projecdes de receitaslevando em consideragdo o impacto desse projeto
de lei sobre a arrecadacao federal.

Em 2022, fatoresqueinfluenciarama arrecadacao em 2021 continuam presentes, como inflacio elevada, pregos
do petroéleo em elevaciaono mercado internacional e melhora narelagio de termos de troca. Como discutidoem
edi¢oes anteriores deste RAF, aatividade econdmica, ainflagdo mais elevada, a deprecia¢ido da taxa de cambio, a melhora
na relacdo de termos de troca e a altanos precos do petréleo influenciaram positivamente as receitas nos altimos meses.
Tais fatores estio se repetindo em 2022, com exce¢ido do cambio, que mostra apreciacdo no acumulado de 2022 até maio.
A apreciagdo da taxa de cAmbio R$/US$ tende a compensar o efeito de aumento dos precos das commodities sobre a
inflagdo e, portanto, sobre as bases de arrecadagao de tributos.

2.2 Despesas primarias

No acumulado de 2022 até maio, o crescimento real da despesa primariada Unido deve ter ficado em 5,8%. De
acordo com dados extraidos pela IFI no Siga Brasil, a despesa priméaria do governo central deve ter somado R$ 7081
bilhdes nos primeiros cinco meses de 2022, ante R$ 601,6 bilhdes no mesmo periodo do ano passado, um avango, em
termos reais, de 5,8% (Tabela 7). Houve crescimento real na maior parte dos itens da despesa primaria da Unido, com

5 Link para acesso ao documento: https://www.gov.br/fazenda/pt-br/centrais-de-conteudos/publicacoes/relatorios-do-prisma-fiscal/relatorio-
mensal/2022 /relatorio-mensal-2022_06.pdf/view.

6 Link para a pagina de tramitacio da proposta legislativa: https://www.congressonacional.leg.br/materias/materias-bicamerais/-/ver/plp-18-2022.

7 Até a edigdo deste texto, a votagdo do PLP 18 ainda nio havia sido concluida no Senado Federal.
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excegdo de pessoal (-8,4%), créditos extraordinarios (-67,1%) e compensagdo ao RGPS pela desoneracgdo da folha de
pagamentos (-21,2%). Vale lembrar que, no caso especifico da complementagédo da Unido ao Fundeb, o aumento decorre
da Emenda Constitucional n? 108, de 2020, que elevou a parcela sob responsabilidade federal de 12% para 15% na
passagem de 2021 para 2022.

No caso dos beneficios previdenciarios do RGPS, a antecipacio do 132 causou o aumento observado no ano. O
incremento na despesa de beneficios previdenciarios no periodo de janeiro a maio de 2022 em relagdo a 2021 decorreu
da antecipacdo do pagamento do abono anual (132) aos aposentados e pensionistas do INSS para os meses de abril, maio
ejunho. Em 2021, esses pagamentos ficaram concentrados em junho e julho. De acordo comas informagdes do Siga Brasil,
foram pagos R$ 6,4 bilhdes em abril e R$ 28,2 bilhdes em maio a titulo de 132 aos aposentados e pensionistas do INSS,
totalizando R$ 34,6 bilhdes.

Desconsiderando os efeitos do pagamento do 132 aos aposentados e pensionistas do INSSem 2021 e 2022, essa despesa
teria registrado contragdo real de 0,3% no acumulado de cinco meses em 2022.

Despesa primaria isolada de atipicidades deve ter crescido 5,7%, em termos reais, no acumulado de 2022 até
maio. Como ultima observacdo emrelacdo a Tabela 7, destaca-se o comportamento da despesa primaria total descontada
de fatores atipicos (conforme descrito no ja mencionado EE da IFI n.2 17, de 2021). Entre janeiro e maio, essa despesa
primaria recalculada pela IFI deve ter somado R$ 658,2 bilhdes, aumento de 5,7%, em termos reais, em relacdo a igual
periodo de 2021 (R$ 559,6 bilhdes).

TABELA 7. DESPESAS SELECIONADAS DO GOVERNO CENTRAL-2020 A 2022 -JANEIRO A MAIO (R$ BILHOES CORRENTES,

Jan-Mai/20 Jan-Mai/21 Jan-Mai/f22

VAR. % REALE % DO PIB)

RS bi Var.% % PIB RS bi Var.% % PIB RS bi Var.% % PIB
correntes real correntes real correntes real
Despesa total 684,6 20,8% 23,0% 601,6 -17,3% 17,2% 708,1 5,8% 18,1%
Beneficios previdencidrios (RGPS) 280,9 12,6% 9,5% 274,3 -8,0% 7,9% 332,3 8,8% 8,5%
Pessoal (ativos e inativos) 124,5 -3,6% 4,2% 126,2 -4,5% 3,6% 128,6 -8,4% 3,3%
Abono e seguro-desemprego 24,9 -1,8% 0,8% 26,0 -0,9% 0,7% 39,7 37,0% 1,0%
Beneficio de Prestagdo Continuada 26,1 2,4% 0,9% 27,9 0,4% 0,8% 31,3 1,0% 0,8%
Créditos extraordindrios (exceto PAC) 94,4 3.572% 3,2% 36,0 -64,4% 1,0% 13,0 -67,1% 0,3%
da(,;)c:zf;ensa;ao ao RGPS pelas Desoneragdes 48 -13,7% 0,2% 35 -30,3% 0.1% 31 21,2% 0.1%
Fundeb 8,0 -1,1% 0,3% 8,6 2,2% 0,2% 14,0 45,5% 0,4%
Sentengas judiciais e precatdrios (custeio e
capital) 1,0 -92,7% 0,0% 1,1 -2,4% 0,0% 1,3 6,3% 0,0%
Subsidios, subvengdes e Proagro 20,8 282,5% 0,7% 2,8 -87,1% 0,1% 7,8 146,8% 0,2%
Obrigatdrias 646,4 21,9% 21,7% 573,6 -16,5% 16,4% 670,0 5,0% 17,1%
Obrigatdrias com controle de fluxo 52,9 -6,2% 1,8% 57,4 2,2% 1,6% 89,7 40,5% 2,3%
Discricionarias 38,2 5,2% 1,3% 28,0 -31,1% 0,8% 38,1 22,0% 1,0%
Despesa total sem atipicidades* 541,5 -4,5% 18,2% 559,6 -2,6% 16,0% 658,2 5,7% 16,8%
PIB (R$ bi correntes) 2.972,0 3.491,3 3.920,2

*as atipicidades consideradas sdo apresentadas e descritas no EE da IFI n.2 17, de dezembro de 2021.
Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional, Tesouro Gerencial, Siga Brasil e Banco Central. Elaboragdo: IFL

Despesa primaria descontada defatores atipicos continuou relativamente controlada nos 12 meses encerrados
em maio. O Grafico 6 apresenta a evolucdo em 12 meses da despesa primaria total realizada e a série de despesa
recalculada pelaIFI paraisolar os efeitos das atipicidades acima mencionadas e discutidas noEEn.2 17, de 2021. A pregos
constantes de maio de 2022, a despesa primadria total deve ter alcangado R$ 1.815 bilhdes em maio (contra R$ 1.803
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bilhdes em abril), enquanto a despesa sem as atipicidades somou R$ 1.677 bilhdes (contraR$ 1.671 bilhdes em abril). A
curvada despesadescontada dos eventos atipicos mostra que a despesa primdria permanece relativamente controlada
havarios meses. E possivel perceber, no entanto, movimento de inclinagio para cima na despesa primaria. O espaco fiscal

de cerca de R$ 113 bilhdes aberto em 2022 com as Emendas Constitucionais n.2 113 e n.2 114 devera fazer com que a
despesa priméaria do governo central continue a crescer nos préximos meses.

GRAFICO 6. EVOLUGAO EM 12 MESES DA DESPESA PRIMARIA TOTAL (COM E SEM EVENTOS

ATIPICOS SELECIONADOS) - RS BILHOES A PRECOS DE MAI/22
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional. Elaboragdo: IFI.

Projecio da IFI paraa despesa primaria do governo central em 2022 subiude R$1.764,5 bilhdes paraR$ 1.793,2
bilhdes. Ainda de acordo com o Siga Brasil, em 12 meses até maio, a despesa primadria total do governo central deve ter
ficado em R$ 1.720,6 bilhdes (18,9% do PIB), 16,8% inferior ao mesmo més de 2021, em termos reais. A projecido da IFI
para a despesa primaria em 2022 passou de R$ 1.764,5 bilhGes para R$ 1.793,2 bilhdes em razio do pagamento a
Prefeitura de Sdo Paulo pela cessdao do Campo de Marte (a proximasecdo traz mais detalhes a esserespeito). A titulo de

comparacdo, a mediana das projecdes enviadas ao Relatério Prisma Fiscal (edi¢ao de junho de 2022) para a despesa
primaria do governo central em 2022 é de R$ 1.770,4 bilhges.

2.3 Resultado primario do governo central e do setor publico consolidado

Superavit primario do governo central deve ter sido de R$ 38,9 bilhdes no acumulado de 2022 até maio. De acordo
com as informagoes levantadas pela IFI no Portal Siga Brasil e no Tesouro Gerencial, o governo central deve ter
acumulado superavit primario de R$ 38,9 bilhdes® nos cinco primeiros meses em 2022, R$ 19,0 bilhdes acima do
resultado apurado no mesmo periodo de 2021. Esse resultado positivo foi propiciado por um crescimento forte da
arrecadacdo, como mencionado anteriormente, e por um relativo controle da despesa primaria.

Dados coletados pela IFIrevelam superavitprimario em abril e deficitem maio. Somente em maio, de acordo com
o Siga Brasil e o Tesouro Gerencial, houve deficit primario de R$ 38,9 bilh&es, enquanto, em abril, foi apurado superavit

8 Pela metodologia acima da linha.
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priméario de R$ 28,2 bilhGes. O recolhimento de R$ 23,1 bilhGes de exploragio de recursos naturais ajudou a melhorar o
resultado primario de abril. Em maio, por suavez, ainda que tenha ingressado o montante de R$ 19,1 bilhges atitulo de
dividendos e participacdes (R$ 12,9 bilhdes) e exploragdo de recursos naturais (R$ 6,2 bilhdes), houve um pagamento

total de R$ 88,9 bilhdes em beneficios previdenciarios (contra R$ 61,1 bilhdes em maio de 2021), impulsionado pela
antecipacdo do 132 aos aposentados e pensionistas do INSS.

Nos 12 meses encerrados em maio, o governo central acumulou deficit primario de R$ 16,0 bilhées (0,2% do
PIB). Nas contas daIF], o deficit primario do governo central em 12 meses deve ter recuado de R$ 500,9 bilhGes, em maio

de 2021, para R$ 16,0 bilhoes, em maio de 2022. A pregos de maio de 2022, o deficitem 12 meses é de R$ 21,6 bilhdes
(Grafico 7).

GRAFICO 7.EVOLUGAO EM 12 MESES DO RESULTADO PRIMARIO DO GOVERNO CENTRAL (R$

400 BILHOES A PRECOS DE MAIO DE 2022)
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Fonte: Secretaria do T

esouro Nacional, Siga Brasil e Tesouro Gerencial. Elaboragdo: IFI.

Projecio da IFI para o deficit primario do governo central em 2022 passou de R$ 19,2 bilhdes para R$ 499
bilhdes. A piora na projecdo se deve, basicamente, ao aumento projetado na despesa em razao do pagamento feito pela
Unido a Prefeitura do Municipiode Sdo Paulo referente ao acordo pela cessdo do Campo de Marte (conforme sera visto
na préxima secao).

Setor publico consolidado teve superavit primario de R$ 148,5 bilhées nos quatro primeiros meses em 2022.
Passando para a andlise do setor publico consolidado, segundo as informagdes divulgadas pelo Banco Central arespeito
das Necessidades de Financiamento do Setor Publico®, o setor ptblico consolidado teve superavit primario de R$ 148,5
bilhdes no acumulado de quatro meses em 2022, contra superavit de R$ 75,8 bilhdes em 2021. O governo central

respondeu por um superavit de R$ 80,1 bilhGes entre janeiro e abril, enquanto os governos regionais e as empresas
estatais tiveram resultados positivos de R$ 62,3 bilhdes e R$ 6,1 bilhdes, nesta ordem.

Na comparacio em 12 meses, setor publico teve superavit de R$ 137,4 bilhées, ou 1,5% do PIB, em abril. A
principal contribuicio para esse resultadoveiodos estados e municipios, que registraram resultado positivo de R$ 126,6

9 Metodologia abaixo da linha.
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bilhdes (1,4% do PIB). No mesmo periodo, as empresas estatais registraram superavit primdrio de R$ 7,4 bilhées (0,1%
do PIB), enquanto o governo central teve outro de R$ 3,3 bilhGes (0,0% do PIB) no periodo (Grafico 8).

GRAFICO 8. RESULTADO PRIMARIO DO GOVERNO CENTRAL, DOS GOVERNOS REGIONAIS E DAS
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Fonte: Banco Central. Elaboragdo: IFIL

Resultado primario dos estadosno acumulado de 12 meses até abril decorreu de crescimento da arrecadagio e
relativo controle das despesas. Como destacado em edi¢cdes anteriores deste RAF, o resultado primario positivo dos
estados na comparacdo em 12 meses pode ser atribuido a fatores como: (i) o forte crescimento da arrecadagio,
especialmente do ICMS; (ii) o aumento das transferéncias da Unido; (iii) maiores recolhimentos do ICMS sobre
combustiveis e participagdes de petréleo; e (iv) o relativo controle das despesas em razdo do congelamento dos
vencimentos dos servidores publicos (varios entes subnacionais anunciaram reajustes ao funcionalismo em 2022).
Também ocorreram recolhimentos atipicos em alguns estados, como a concessdo da CEDAE no Rio de Janeiro.

Arrecadacgio tributaria dos Estados e do Distrito Federal cresceu 10,3%, em termos reais, nos 12 meses
encerrados em abril. Segundo o Conselho Nacional de Politica Fazendaria (Confaz), a arrecadagao tributaria dos 26
Estados e do Distrito Federal totalizou R$ 788,7 bilhoes nos 12 meses até abril de 2022, crescimento real de 10,3% ante
os 12 meses imediatamente anteriores. Nessa base de comparacdo, a arrecada¢do de ICMS subiu 11,7%.

Entre janeiro e abril, setorptublico teve deficitnominal deR$ 6,0 bilhdes. O resultado nominal do setor ptiblico, por
suavez, que inclui, além do resultado primario, o pagamento de juros da divida puiblica, foi deficitario em R$ 6,0 bilhdes
no acumulado de 2022 até abril. O governo central teve deficit de R$ 43,1 bilhdes no periodo, enquanto os governos
regionais e as empresas estatais registraram superavit de R$ 39,5 bilhGes e R$ 4,6 bilhdes, respectivamente.

Em 12 mesesatéabril, deficit nominal do setor publico foi de R$ 352,0 bilhées ou 3,9% do PIB. O resultado nominal
em 12 meses até abril se compde em: deficit do governo central de R$ 421,5 bilhdes (4,4% do PIB); superavit dos
governos regionais de R$ 78,2 bilhdes (0,9% do PIB); e superavit das empresas estatais de R$ 2,5 bilhdes (0,03% do PIB).

Reducio do deficit nominal do setor publico na compara¢iao em 12 meses até abril deveu-se a melhora do
resultado primario. O Grafico 9 apresenta as trajetérias em 12 meses dos resultadosnominal e primario, e a despesa de
juros do setor publico, como proporc¢ado do PIB. Entre abril de 2021 e 0 mesmo més de 2022, amelhorade 6,7 p.p. do PIB
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no resultado nominal do setor publico ocorreu em fungdo do aumento de 8,5 p.p. do PIB no resultado primario. A despesa

de juros como proporg¢ao do PIB subiu de 3,6% do PIB, em abril de 2021, para 5,4% do PIB, em abril de 2022, alta de 1,8
p-p. do PIB (Gréfico 9).

GRAFICO 9. RESULTADO PRIMARIO, NOMINAL E GASTOS COM JUROS ACUMULADOS EM 12
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Fonte: Banco Central. Elaboragdo: IFL.

Trajetoria da despesa de juros do setor publico como proporg¢ao do PIB é de elevacido e movimento devera se
manter nos préoximos meses. E importante analisar a evolugio recente da despesa de juros do setor ptiblico porque
houvereversao natrajetéria da série, como propor¢do do PIB em julho de 2021, e a tendéncia é de aumento nos préximos
meses, o que vai afetar o resultado nominal. Nacomparagcdoem 12 meses, a despesa de juros situava-se em 3,5% do PIB
em junho de 2021, tendo aumentado para 3,9% do PIB em julho e subido gradualmente para 5,2% do PIB em dezembro,
e 5,4% do PIB em abril de 2022. A tendéncia é de altapara esseindicador em razao do aperto monetario em curso e do

aumento do custo médio da divida publica (taxa implicita da divida), que sera melhor explorado adiante neste texto.

Pioranapercepc¢ioderisco dos agentestendea pressionar a despesa de juros do setor publico. A maioraversio
arisco, entre outros fatores, esta relacionada a perda de credibilidade e as incertezas em relacdo a condugio da politica

fiscal. A depender da dindmica que assuma a despesa de juros do setor publico, haverd a necessidade de o governo
aumentar o esfor¢o para geracao de superavit primarios, de forma a compensar aquele movimento.

2.4 Avaliacdo bimestral de receitas e despesas primarias do Executivo

Em maio, o Ministério da Economia (ME) publicou novo decreto de programacio or¢amentariae financeira. Em
atendimento ao art. 92 da Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF) e ao art. 62 da LDO de 2022,'° 0 ME deve divulgar
bimestralmente um relatério de avaliacdo de receitas e despesas primarias e decreto de programagio orcamentdria e

financeira.'* Por meio desse relatério, é possivel identificar as movimentacdes nas projegcdes de receitas, despesas
obrigatdrias e discricionarias e resultado primario.

10 O monitoramento ao longo do ano das variaveis que afetam o cendrio fiscal é previsto na Lei de Responsabilidade Fiscal (art. 92) e é anualmente
disciplinado na Lei de Diretrizes Orgamentarias - LDO (Na LDO 2022, art. 62).

11 BRASIL. Relatdrio de avaliagdo de receitas e despesas primarias: programagdo orcamentaria e financeira de 2022. Secretaria de Orgamento Federal
Brasilia. Maio de 2022. Disponivel em: https://bitly/3zuR7X]. E BRASIL. Altera o Decreto n? 10.961, de 11 de fevereiro de 2022, que dispde sobre a
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Esse acompanhamento, ao fim de cada bimestre, é fundamental para que seja possivel a corre¢do de rumos sempre que
o0 comportamento das receitas primarias e das despesas obrigatorias desviar o resultado primario projetado da meta
fixada para o exercicio.

Para tanto, sdo incorporados os resultados ja realizados (neste caso, de janeiro a abril), atualizados os parametros
macroecondmicos, e observadas as novas alteracdes legais que impactam os resultados fiscais. Com base nessarevisao,
sdo realizados ajustes nas despesas contingenciaveis para adequar o novo cendrio as regras fiscais, a saber, resultado
primario e teto de gastos.

No caso de o resultado previsto se desviar da meta, o instrumento a ser utilizado é a limitagdo de empenho e
movimentacido financeira (contingenciamento) dos gastos discriciondrios, ou seja, aqueles cujo nivel de execugio pode
ser, em certa medida, determinado pelo governo. As despesas contingenciadas continuam previstas no Or¢gamento,
apenas ndo podendo ser executadas. Em avaliagdes posteriores, uma eventual reversdo do cenario fiscal devolve a
possibilidade de execugdo das dotagdes bloqueadas, proporcionalmente as redugdes efetuadas. A Figura abaixo ilustrao
processo de avaliacdo durante a execugdo orcamentaria.

FIGURA 1.PROCESSO DE AVALIAGAO EPROGRAMAGAO ORCAMENTARIA E FINANCEIRA DO PODER EXECUTIVO FEDERAL.

¢ Decreto com a programacio orgamentaria e
financeira e com o cronograma de execugdo
mensal de desembolso do Poder Executivo
federal para o exercicio.

Programacao
orcamentaria e
financeira

Avaliagdo de
receitas e
despesas

¢ Verifica a necessidade de contingenciamento para
cumprimento das regras fiscais (metas para resultado
primario e teto de gastos)

* Promove alimitagdo de empenho e movimentagdo
financeira (contingenciamento), com base no
relatdrio de avaliagio, alterando assim, o decreto de
programagcio or¢amentaria e financeira anterior. No
bimestre seguinte, o ciclo se repete.

Nova programacgdo
orcamentaria e
financeira

Elaboragdo: IFI

Relatorio de avaliagdo de receitas e despesas do 22 bimestre id entificou a necessidade de ajuste de R$ 10,0
bilhdes para cumprir o teto de gastos. Ao revisitar as projecdes fiscais para 2022, o governo identificou um aumento
da margem fiscal para o cumprimento da meta de primario e uma piora no espaco fiscal do teto de gastos. Isto é, na
avaliagdo anterior, relativa ao primeiro bimestre, o cenario pararesultado primario era cercade R$ 103,6 bilhdes melhor
que a metade primario e as projegdes para despesas primdrias evidenciavam a necessidade de contingenciamento de R$

programagdo orcamentaria e financeira e estabelece o cronograma de execu¢do mensal de desembolso do Poder Executivo federal para o exercicio de
2022.Decreton?11.086,de 30 de maiode 2022. Disponivel em: https: //bitly/39j03Da.
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1,7 bilhdo para que o teto de gastos do poder executivo fosse cumprido. Janaavaliacdo do segundo bimestre, o cenario
para resultado primdrio é cerca de R$ 111,7 bilhdes melhor que a meta de primario, mas as projecées para despesas
primérias evidenciam anecessidade de contingenciamento adicional de R$ 8,2 bilhdes para que o teto de gastos do poder
executivo seja cumprido, isto é, R$ 10 bilhdes se somar ao contingenciamento ja realizado.

Meta de resultado primario deve ser cumprida com largafolga. A meta de resultado primario foi definidana Lei de
Diretrizes Or¢amentarias (LDO) em R$ 170,5 bilhdes e o resultado projetado no relatério de avaliagio do 22 bimestre foi
de R$ 65,5 bilhges. Cabe mencionar que a LDO de 2022 prevé que as despesas relacionadas a prorrogacio de alguns
gastos relacionados ao enfrentamento da pandemia da covid-19 possam ser abatidas da meta de primério. Assim, quando
descontamos do resultado primario as despesasrelacionadas aos programas do Pronampe, BEm'? e 0s gastos com satide
para enfrentamento da pandemia, o espaco fiscal aumenta em R$ 6,7 bilhGes e chegaa R$ 111,7 bilhdes no total. Importa
destacar que essamargem é antes de se promoverem os eventuais contingenciamentos de despesas, ou seja, ao analisar
a margem na meta de primdrio a luz do decreto de programacgdo or¢camentdria e financeira, o valor é ainda maior.

Pelo relatério de avalia¢cdo do governo, teto de gastos é restritivo no curto prazo. A avaliagdo bimestral tem
evidenciado um cendrio cada vez mais restritivo do ponto de vista de alocagao das despesas primarias sujeitas ao teto de
gastos. No primeiro bimestre, houve necessidade de limitacdo de empenho no valor de R$ 1,7 bilhdo e no relatério do
segundo bimestre as projecdes de despesas primdrias sujeitas ao teto de gastos excederam o limite em R$ 10 bilhdes.
Isso mostra que, apesar de o resultado primario estar apresentando melhora e baixissimo riscode descumprimento da
regra, o teto de gastos do poder Executivo tem se mostrado mais restritivo, gerando a necessidade de se promoverem
limitagdes de empenho (contingenciamento) em diversas dreas no decorrer do exercicio. A Tabela 8 mostra a margem
no teto para o poder executivo e outros poderes

TABELA 8. ESPAGO NO TETO DE GASTO ESTIMADO PARA 2022 (R$ MILHOES)

| oa | Avaliagho1°bimestre Avaliagio 2° bimestre

Total de despesas 2.106.687,40 2.184.918,80 2.232.618,60
Nao sujeitas aolimite 433.441,60 505.219,20 544.680,30
Sujeitas ao limite 1.673.245,80 1.679.699,50 1.687.938,20

Limite 1.679.572,80 1.680.992,80 1.680.992,80

Espago no teto - Total 6.327,00 1.293,30 -6.945,40
Espacono teto - Executivo 3.184,00 -1.722,30 -9.961,40
Espagono teto - outros poderes 3.143,00 3.015,60 3.016,00

Fonte: Relatorio de avaliagdo de receitas e despesas do segundo bimestre. Elaboragdo: IFL.

Variag¢des nas projecoes de receitas do governo refletem aumento da inflagdo. O cenario para receitas primarias
aumentou em R$ 49,1 bilhées em relacdo a avaliacdo do primeiro bimestre, refletindo a revisdo de parimetros
macroecondmicos, notadamente a inflacdo, e o desempenho observado no periodo de janeiro a abril. A expectativa de
inflacdo erade 4,7% na Lei Or¢camentaria Anual (LOA), no relatério do primeiro bimestre foi revista para 6,55% e agora
o0 governo espera que a inflacdo de 2022 fiqueem 7,9%. Com isso, as estimativas do governo para as receitas totais sdo
de R$ 2.167,1 bilhdes e para as receitas liquidas de transferéncias para entes subnacionais de R$ 1.722,4 bilhges.

12 Respectivamente, Programa Nacional de Apoio as Microempresas e Empresas de Pequeno Porte, Programa Emergencial de Manutencdo do Emprego
e da Renda.

13Segundo o Relatério de avaliagdo do segundo bimestre, um parecer da Procuradoria-Geral da FazendaNacional, de 16 de maio de 2022, recomendou
que os restos a pagar das despesas relacionadas ao enfrentamento da atual pandemia da covid-19 mencionadas expressamente noart.2 § 2,da LDO-
2022 nao sejam incluidas no cilculo da meta de resultado primario do exercicio de 2022.
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Variag¢oes nas projecoes de despesas do governo refletem eventos nao recorrentes. A projecdo para as despesas
primérias cresceu R$ 34,9 bilhdes em relagdo a avaliacdo do primeiro bimestre. A principal contribui¢io para esse
aumento vem de um evento nao recorrente. O Projeto de Lei do Congresso Nacional (PLN) n2 4, de 2022, encontra-se em
tramitacao desde margo e neste relatério de avaliacao de receitas e despesas o governo decidiuincorporar seu montante
nas previsdes para o ano. Trata-se de crédito especial para pagamento de sentenca judicial por parte da Unido ao
municipio de Sdo Paulo referente ao cumprimento de decisdo do Supremo Tribunal Federal (STF), envolvendo aposse e
dominio do aeroporto “Campo de Marte”'*. O valor do crédito especial é de R$ 23,9 bilhdes, isto é, 68,5% do incremento
realizado nas despesas entre a avaliagao do primeiro e segundo bimestre.

As outras alteragdes aumentativas de despesas, foram, respectivamente, subsidios, subveng¢des e Proagro (+ R$ 4,5 bi);
pessoal e encargos sociais (+ 2,8 bi), complementacdo da Unido ao Fundeb (+ R$ 1,2 bi), abono salarial e seguro
desemprego (+R$ 1,0 bi) e beneficios de prestagio continuada - BPC (+ R$ 0,9 bi).

Segundo o relatério de avaliagdo das receitas e despesas, 0 aumento nas proje¢des de subsidios, subvencoes e Proagro se
justifica pelarevisdo no cendrio parataxade juros e revisdo danecessidade de financiamento para cobertura de sinistros
no Proagro. A complementac¢do da Unido ao Fundeb também estd sendo influenciada pela revisao dos parametros
macroecondmicos e pelarealizacdo de receitas até o més de abril. As despesas com pessoal e BPC tiveram suas projecoes
aumentadas em relacdo ao relatério de avaliacdo do primeiro bimestre devido aos precatdrios e sentencas judiciais.

As despesas com beneficios previdenciarios (aumentaram em R$ 10,6 bi) e sentengas judiciais e precatérios de outras
despesas correntes e de capital (reduziram em R$ 9,9 bi) tiveram seus valores ajustados apenas para adequar os
precatdrios que serdo priorizados para pagamentos neste ano. A duas alteragdes praticamente se anulam. Na mesma
linha, também ocorreram ajustes em pessoal e BPC, mas em propor¢des menores.

Com a aprovacio das Emendas a Constitui¢do n? 113 e n? 114, as despesas com sentencas judiciais e precatdrios estio
limitadas a um teto de pagamento. O limite para pagamento de precatdrios segue a mesma regra do teto de gastos, isto é,
corrigido pela inflacdo do ano anterior. Assim, como nem todo precatdrio expedido sera pago, é preciso definir quais
precatoristas serdo atingidos peloteto dos precatérios, ou seja, do volume de precatério expedido, quais serdo pagos este
ano e quais serdo postergados para os anos seguintes. Com a indicagdo pelos 6rgios do poder Judicidrio de quais
precatérios serao pagos neste ano e quais serdo postergados para os anos seguintes, houve a necessidade de readequagdo
das dotagbes para sentencas judiciais e precatorios entre as rubricas existentes, isto é, o total que sera pago ndo mudou,
mas a composicdo sim. O governo deve pagar mais precatdrios previdencidrios que precatérios relativos a outras
despesas correntes, por exemplo.

As principais variacdes de receitas e despesas, bem como o resultado primario referente a LOA, as avaliagdes do primeiro
e segundo bimestres, e seus respectivos decretos de programagdo or¢amentdria e financeira podem ser vistos natabela
abaixo.

14 A matéria pode ser acompanhada aqui: https: //www.congressonacional.leg.br/materias/pesquisa/-/materia/152730.
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TABELA 9. EVOLUGAO DAS PROJEGOES DE RESULTADO PRIMARIO REALIZADAS PELO GOVERNO PARA 2022 (R$ MILHOES)

~ Decreto 1° Decreto 2° Decreto

DISCRIMINACAO 10.961 avaliacdo 11.019 avaliacdo 11.086
1. RECEITATOTAL 2.030.520 | 2.118.013 2.118.013 | 2.167.129 2.167.129
2.Transferénciasa Entes Subnacionais 386.401 431.927 431.927 444711 444711
3. ReceitaLiquida (1) - (I1) 1.644.119 1.686.086 1.686.086 1.722.418 1.722.418
4. Despesas 1.720.286 1.752.991 1.751.269 1.787.908 1.777.946
4.1 Beneficios Previdenciarios 777.717 778.064 778.064 788.693 788.693
4.2 Pessoal e Encargos Sociais 336.102 338.551 338.551 341.340 341.340
4.3 Outras Despesas Obrigatdrias 252.510 281.976 281.976 279.495 279.495
‘E‘)‘(tcoﬁsssas com Controle de Fluxodo Poder 353.956  354.402 352,679 378.380 368.418
5. Primario do Governo Central -76.167 -66.906 -65.183 -65.490 -55.529

Fonte: Decreto n® 11.086, de 2022 e Relatorio de avaliagdo de receitas e despesas do segundo bimestre. Elaboragdo IF.

Teto de gastos é restritivo apenas para o Poder Executivo. O teto de gastos é definido por poder e 6rgio, de modo
que averificacdo do limite se da de formaindividualizada. O excesso de despesa e consequente necessidade de limitacio
de empenho, em 2022, ocorre apenas no ambito do Executivo. O teto de gastos dos demais poderes tem apresentado uma
folga, principalmente ap6s as mudancas promovidas pelas Emendas Constitucionais n® 113 e n? 114.

Uma vez compreendida aavaliacdo realizada pelo governo a respeito das receitas e despesas primarias de 2022, parte-
se parauma analise do resultado com seu efetivo ajuste, isto é, uma analise do Decreto n° 11.086,de 30 de maiode 2022,
que altera o decreto de programacao de fevereiro com base no que foi evidenciado no relatério do segundo bimestre.

Apos realizacio dos ajustes indicados no relatério de avalia¢io de receitas e despesas, governo projeta deficit
primariode R$ 55,5 bilhées. De acordo com o decreto de programagio orgamentaria e financeira do segundo bimestre
(Decreton? 11.086), o deficit primario da Unido deve ser de R$ 55,5 bilhes ante R$ 65,2 bilhdes apontados no Decreto
n° 11.019. Este numero reflete o contingenciamento de R$ 1,7 bilhdo realizado no primeiro bimestre e de R$ 8,2 bilhdes
realizado no segundo bimestre, isto é, no ambito do Decreto n° 11.086.

A IFI analisou e divulgou o detalhamento por 6rgio do contingenciamento realizado pelo decreto do 2° bimestre. 1 A
principal constatacio é de que os 6rgios mais impactados foram o Ministério da Educagio, com um bloqueio de R$ 2,0
bilhGes, seguido pelo Ministério da Ciéncia, Tecnologia e Inovagdes,com R$ 1,8 bilhdo, pelo Ministério da Saiide, com R$
1,6 bilhdo e pelo Ministério da Defesa, com bloqueiode R$ 1,0 bilhio. Juntos, esses quatros ministérios respondem por
77,1% do total contingenciado neste segundo bimestre.

Custeio e investimento dos outros poderes tém sido inferiores ao projetado pelo governo. As dotagdesrelativas as
despesas com custeio e capital dos Poderes Legislativo e Judicidrio, do Ministério Publico e da Defensoria Pablica, ttm
sido sistematicamente superiores ao gasto realizado. Dessa forma, entende-se que o resultado efetivo, nesta rubrica, deve
sermenor que o demonstrado nos relatorios de avaliacdo de receitas e despesas e também nos decretos de programagdo
or¢camentaria e financeira.

15 Disponivel em: https: //bitly/3x0G2F1.

16 Comentarios da IFI n°® 15. Programagio orcamentaria no Decreto n211.086, de 30 de maio de 2022. Disponivel em: https://bitly/30eiwRV.
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No primeiro bimestre, as despesas nesta rubrica ficaram R$ 313 milhdes abaixo do estimadono decreto de programacio
de fevereiro. Ja as despesas do segundo bimestre ficaram R$ 613 milhdes abaixo do estimado no decreto do primeiro
bimestre. O executado no primeiro quadrimestre foi abaixo do programado, porém a previsio para o ano nio se alterou.

Na realidade, a diferenca entre o executado e o projetado foi incorporada na projecao dos bimestres seguintes. Ao fazer
isso de forma sistematica, os erros vao aumentando, sobretudo no ultimo bimestre. O Grafico 10 mostra a diferenga
bimestral entre o realizado e o projetado no decreto imediatamente anterior para cada bimestre desde 2021, na rubrica
despesas de custeio e capital dos demais poderes. O desvio recorrente explica por que o cendrio da IFI considera que
essas despesas devam ficar significativamente abaixo do ndmero projetado pelo governo.

GRAFICO 10. COMPARAGAO ENTRE DESPESA EFETIVA E PREVISAO BIMESTRAL
CUSTEIO E CAPITAL DOS OUTROS PODERES (R$ BILHOES, CORRENTE)

B Realizado @ Previsto no decreto do bimestre anterior
6,0 5,3
5,0
4,0
3,0 2,4
2,0

1,0

0,0
12 bim, 2021* 22bim, 2021 32bim, 2021 42bim, 2021 52bim, 2021 62 bim, 2021 1°2bim, 2022 22 bim, 2022

Fonte: STN e Decretos n210.699,de 2021en210.961, de 2022. Elaboragio: IFL.
*0 decreto de programacdo or¢amentaria e financeira de 2021 foi feito somente em maio, quando j4 se conhecia os dados do primeiro
bimestre.

ATabela 10 mostraas principais diferengas entre o cendrio da IFl e o decreto de programacgao or¢amentaria e financeira
do segundo bimestre. E possivel observar que, apesar do cenario da IFI mostrar gastos maiores que o do governo, estes
sdo, em grande medida, referentes as despesas ndo sujeitas ao teto dos gastos. S nos créditos extraordinarios, por
exemplo, hdumadiferenca de R$ 8,5 bilhGes entre os cenarios. A diferenga a menor nas despesas obrigatérias sujeitas ao
teto pode, portanto, refletir menor pressao nas despesas discricionarias. Essa é a principal hipotese por detras dos
cenarios da IFI e do governo para despesas discricionarias. Importa destacar que em ambos os cenarios foi incluido o
valor de R$ 23,9 bilhdes referente a disputa entre Unido e municipio de Sdo Paulo pelo Campo de Marte. Este valor,
contudo, ndo esta sujeito ao teto de gastos.
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TABELA 10. PROJEGOES IFIX GOVERNO —CENARIO BASE

Governo IFI Diferenga
Discriminagdo (em mai/22) | (em jun/22) (IF1 - Gov.)

DespesaPrimaria 1.777,9 1.793,2 15,2 0,9
Obrigatdrias 1.632,7 1.633,0 0,3 0,0
Previdéncia 788,7 789,5 0,8 0,1
Pessoal 341,3 340,8 -0,5 -0,2
Abono e Seguro 65,4 62,1 -3,3 -5,0
BPC 77,0 74,4 -2,5 -3,3
Bolsa Familia / AuxilioBrasil 89,1 88,4 -0,7 -0,8
Precatorios (custeio e capital) 19,5 19,5 0,0 0,1
Complementag¢do ao FUNDEB 33,7 32,6 -1,1 -3,4
Subsidios e Subvencées 23,0 23,4 0,4 1,7
Legislativo, Judiciario, MPU e DPU 18,2 16,3 -1,9 -10,6
Desoneracdoda folha 3,1 7,6 4,5 146,5
Créditos extraordinarios 23,8 32,3 8,5 35,6
Demais obrigatdrias 149,9 146,1 -3,8 -2,5
Discricionarias do Executivo 145,3 160,2 14,9 10,3

Fonte: Decreto 11.086, de 2022 e IFL

2.5 Evolucdo dos indicadores de endividamento do setor publicol’

Inflagido elevada e aumento dos juros basicos da economia aumentam o desafio na gestio da divida publica. Nos
ultimos meses, a IFI tem enfatizado que o ambiente econémico de inflacdo relativamente elevada e de aumento dos juros
basicos daeconomia pode aumentar os desafios para o Tesouro Nacional na gestdo da divida publica. Em julho de 2021,
os prémios derisco do Brasil subiram aniveis superiores a 300 pontos e tém oscilado em torno desse valor. A partir de
maio, os prémios derisco (Embi+) voltaram a subir e alcangaram 338 pontos em 13 de junho. A curvade juros futuros
embute expectativas dejuros acimade 13,5% a.a. no vértice de 252 dias e inflagdo implicita de quase 7% em 12 meses.

Prémios de risco mais elevados refletem incertezas em relagio a inflacido e conduciao da politica fiscal. A
percepcdo éde que as incertezas em relagdo a dindmica dainflacdo e a consolidagaofiscal da Unido continuam presentes
ao longo de 2022, especialmente em razdo de decretos e proposi¢deslegislativas que reduzem aliquotas de tributos com
potencial de diminuir aarrecadacdo por um horizonte de tempo superior ao previsto nas normas. Em um ambiente com
volatilidade nos pregos dos ativos e nos prémios de risco, crescem os desafios para a gestdo da divida puablica. A IFI
seguirdamonitorando o risco associado a eventuais aumentos em despesas primarias ou de rendncias fiscais, de carater
permanente ou transitorio.

Divida Liquida do Setor Publico subiu 0,6 p.p. do PIB no acumulado de 2022 até abril. O Grafico 11 apresenta a
evolugdo dos principais componentes da divida publica. A Divida Liquida do Setor Publico (DLSP) caiu 0,3 p.p. do PIB
entre mar¢o e abril, atingindo 57,9% do PIB. Na compara¢ao com abril de 2021, houve reducao de 1,5 p.p. do PIB no

17 Devido a greve dos servidores do Banco Central do Brasil, responsavel por calcular as estatisticas de resultado do setor publico consolidado pela
metodologia “abaixo dalinha” e de divida bruta e liquida, os dados de fevereiro ainda ndo foram divulgados. Por essa razdo, este tépico ndo contém
avaliagdes a respeito desses indicadores, como tradicionalmente ocorre no RAF. Vale dizer que essa situagdo é preocupante, na medida em que dificulta
o acompanhamento da situagio global das contas publicas.
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indicador. No acumulado do ano até abril, a DLSP subiu 0,6 p.p. De acordo como BC, esse crescimento no indicador entre
janeiro e abril ocorreu em funcao da apreciacdo de 11,9% na taxa de cambio (alta de 1,9 p.p. do PIB na DLSP), da
apropriagdo de juros nominais (incremento de 1,7 p.p. do PIB na DLSP), da variagdo da cesta de moedas que compdem a

divida externa liquida (acréscimo de 1,0 p.p.), do aumento do PIB nominal (queda de 2,3 p.p.) e do superavit primdrio
acumulado (diminuic¢do de 1,6 p.p.).

GRAFICO 11. INDICADORES DE DiVIDA PUBLICA E PRINCIPAIS COMPONENTES (% DO PIB)
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DLSP — DBGG Divida mobilidria — Operag¢des compromissadas

Fonte: Banco Central. Elaboragdo: IFI.

Divida mobiliaria registra queda de 1,3 p.p. do PIBno acumulado até abril de 2022. A divida mobilidria em mercado
registrou quedas de 0,4 p.p. do PIB em abril na comparagdo com marco e de 2,3 p.p. do PIB ante 0 mesmo més de 2021,

para 53,7% do PIB, ouR$ 4.852,3 bilhoes (Grafico 11). No acumulado de 2022 até abril, o estoque de divida mobiliaria
caiu 1,3 p.p. do PIB.

Resgates e aumento do PIB nominal determinaram resultado de queda de 2,0 p.p. do PIB da Divida Bruta do
Governo Geral em 2022 até abril. A Divida Bruta do Governo Geral (DBGG) atingiu R$ 7.075,1 bilhdes em abril,
montante equivalente a 78,3% do PIB, o que configurou reducdo de 0,2 p.p. do PIB na comparagdo com margo e
diminuicao de 6,7 p.p. do PIB em relacdo a abril de 2021 (Grafico 11). No acumulado de 2022 até abril, a redugdo na
DBGG, que compreende o governo federal, o INSS e os governos estaduais e municipais,em 2,0 p.p. do PIB deveu-se ao
aumento do PIB nominal (diminui¢do de 3,2 p.p. do PIB na DBGG), aos resgates liquidos de divida (quedade 1,0 p.p. do
PIB), a apreciacdo da taxa de cambio (reducdo de 0,6 p.p. do PIB) e a apropriacdo de juros nominais (altade 2,8 p.p. do
PIB). A projecdo daIFI paraa DBGG, no fim de 2022, passou de 78,9% do PIB, em maio, para 78,7% do PIB, nesta avaliagdo.

Operagoes compromissadas cresceram 1,3 p.p. do PIBem 2022 até abril. Por fim, as operagdes compromissadas do
Banco Central cresceram 0,3 p.p. do PIB em abril ante margo, para 12,6% do PIB. Na comparagdo com abril do ano
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passado, houve redugao de 2,7 p.p. do PIB no indicador e, no acumulado de 2022 até abril, aumento de 1,3 p.p. do PIB
(Grafico 11).

Taxa implicita da dividasubiu 0,6 p.p. em abril na compara¢ao com margo. A taxa de juros implicita da divida bruta
do governo geral acumulada em 12 meses, que corresponde a taxa média de juros nominal incidente sobre a DBGG, subiu

de 8,76% em margo para 9,34% em abril, alta de 0,6 p.p. Em relagdo a abril de 2021, a taxa implicita subiu 3,5 pp. O
Grafico 12 ilustra as trajetérias da taxa implicita da divida e da taxa Selic.

Dados coletados pela IFInos leiloes do Tesouro mostram que as taxas de emissoes de divida continuaram a subir
em maio. De acordo com esses dados'®, a taxamédia de emissio de um titulo prefixado com vencimento em 12 de abril
de 2023, por exemplo, passou de 13,00% a.a.,em abril, para 13,44% a.a,, em maio. Para o titulo prefixado com vencimento
em 12 de julho de 2025, ataxa média de emissdo passoude 11,79% a.a, em abril, para 12,33% a.a., em maio. Os titulos (e

os respectivos vencimentos) sdo comunicados trimestralmente pelo Tesouro e podem sofrer alteragdes ao longo do
tempo.

GRAFICO 12. TAXA IMPLICITA DA DiVIDA BRUTA ACUMULADA EM 12 MESES (%) E TAXA SELIC -
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Taxa implicita divida bruta acum. 12 meses (%) Selic (% a.a.)

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional. Elaboragdo: IFI.
Perspectiva para a taxaimplicita da dividaé de novas elevagdes nos préoximos meses. O aumento da taxa implicita
(ou do custo médio da divida) ocorre em linha com o ciclo de aperto monetario promovido pelo Banco Central desde
marg¢o de 2021. Atualmente, a Selic encontra-se em 12,75% a.a. e um novo aumento na taxa é esperado na reunido do
Comité de Politica Monetaria (Copom) do Banco Central de junho. O fato de a Selic estar acima da taxa implicita sugere
que estataxa continuard a subir nos préximos meses. Alémdisso, o risco calculado pelosagentes econdmicosnacurvaa

termo de juros continuard a pressionar a taxa implicita da divida, piorando o cendario prospectivo, recentemente
beneficiado pela alta do PIB nominal, sob influéncia da inflagcdo elevada.

18 Link para acesso a planilha: https://www12.senado.leg.br/ifi/dados/dados.
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A projecdo da IFI para a Selic, no fim de 2022, é de 13,25% a.a. Ainflagdo elevada, as agdes do governo na area fiscal ea
possibilidade de uma intensificacdo no ritmo de aperto monetario pelo Banco Central dos Estados Unidos (Federal
Reserve - Fed), tém afetado a expectativa para a Selic nos meses a frente. Apesar de o Relatério Focus nio estar sendo
publicado, existem previsdes de economistas de que o Banco Central eleve a Selic aum patamar de 15% a.a. noatual ciclo.
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Tabelas fiscais

TABELA 11. PROJEGOES DA IFIPARA O RESULTADO PRIMARIO DO GOVERNO CENTRAL—CENARIO BASE (% DO PIB)

Discriminagio 2021 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026 2027 2028 | 2029 | 2030 | 2031 |
Receita Bruta 22,3 22,4 22,2 22,0 22,0 21,8 21,6 21,5 21,1 20,8 20,5
Transferéncias por reparti¢do de receita a E&M 4,1 4,6 4,4 4,3 4,3 4,2 4,2 4,1 4,1 4,0 3,9
Receita Liquida 18,2 17,9 17,8 17,7 17,7 17,6 17,4 17,3 17,1 16,9 16,6
Despesa Primaria 18,6 18,4 18,1 17,9 17,5 17,2 18,5 16,8 16,4 16,1 15,8
Obrigatérias 17,2 16,7 16,7 16,5 16,1 15,9 17,2 15,6 15,2 15,0 14,6
Beneficios previdencidrios 8,2 8,1 8,3 8,2 8,1 8,0 8,6 7,9 7,8 7,6 7,5
Pessoal e encargos sociais 3,8 3,5 3,6 3,5 3,4 3,3 3,5 3,2 3,1 3,0 3,0
Abono e Seguro desemprego 0,5 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,5 0,5
Abono salarial 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Seguro desemprego 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,3 0,3
BPC 0,8 0,8 0,8 0,8 0,7 0,7 0,8 0,7 0,7 0,7 0,7
Compensagdo ao RGPS pelas Desoneragdes da Folha 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Complementagdo da Unido ao FUNDEB 0,3 0,3 0,4 0,4 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5
Legislativo, Judicidrio, MPU e DPU 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Sentencas judiciais e precatdrios (custeio e capital) 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,7 0,3 0,2 0,2 0,2
Subsidios e Subvengdes 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Demais obrigatdrias 3,1 2,7 2,4 2,3 2,2 2,2 2,1 2,1 2,0 2,0 1,9
sem Controle de Fluxo 1,5 0,5 0,1 0,2 0,1 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
com Controle de Fluxo 1,7 2,2 2,2 2,2 2,1 2,1 2,0 2,0 1,9 1,8 1,8
dos quais Bolsa Familia / Auxilio Brasil 0,3 0,9 0,9 0,9 0,8 0,8 0,8 0,8 0,7 0,7 0,7
Discricionarias do Poder Executivo 1,4 1,6 1,4 1,4 1,3 1,3 1,3 1,2 1,2 1,2 1,1
Resultado Primério -0,4 -0,5 -0,3 0,2 0,2 0,4 -1,0 0,5 0,6 0,7 0,8
Memo:
Gastos com a Covid-19 1,4 0,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
PIB nominal (R$ bilhdes) 8.679,5 9.763,4 10.464,9 11.140,0 11.797,7 12.489,6 13.227,1 14.012,2 14.849,9 15.744,6 16.687,5
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TABELA 12. PROJEGOES DA IFIPARA O RESULTADO PRIMARIO DO GOVERNO CENTRAL—CENARIO OTIMISTA (% DO PIB)

Receita Bruta 22,3 22,5 22,5 22,6 22,5 22,3 22,1 21,9 21,6 21,4 21,2
Transferéncias por reparticdo de receita a E&M 4,1 4,6 4,4 4,4 4,4 4,4 4,3 4,3 4,2 4,2 4,1
Receita Liquida 18,2 17,9 18,1 18,1 18,1 17,9 17,8 17,6 17,4 17,3 17,1
Despesa Primaria 18,6 18,1 17,9 17,5 16,9 16,4 16,7 15,5 15,0 14,5 14,0
Obrigatoérias 17,2 16,5 16,3 15,9 15,4 15,0 15,3 14,1 13,6 13,2 12,8
Beneficios previdenciarios 8,2 8,0 8,2 8,0 7,8 7,6 7,8 7,3 7,1 6,8 6,7
Pessoal e encargos sociais 3,8 3,5 3,5 3,4 3,3 3,1 3,2 2,9 2,8 2,7 2,6
Abono e Seguro desemprego 0,5 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,5 0,5 0,5 0,5
Abono salarial 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Seguro desemprego 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,3 0,3 0,3 0,3
BPC 0,8 0,8 0,8 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,6 0,6 0,6
Compensacgdo ao RGPS pelas Desoneragdes da Folha 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Complementagdo da Unido ao FUNDEB 0,3 0,3 0,4 0,4 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5
Legislativo, Judicidrio, MPU e DPU 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Sentengas judiciais e precatdrios (custeio e capital) 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,4 0,2 0,2 0,2 0,2
Subsidios e Subvengdes 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Demais obrigatdrias 3,1 2,7 2,3 2,2 2,1 2,0 1,9 1,8 1,7 1,7 1,6
sem Controle de Fluxo 1,5 0,5 0,1 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
com Controle de Fluxo 1,7 2,2 2,2 2,1 2,0 1,9 1,8 1,7 1,6 1,5 1,5
dos quais Bolsa Familia / Auxilio Brasil 0,3 0,9 0,8 0,8 0,7 0,7 0,6 0,6 0,6 0,5 0,5
Discriciondrias do Poder Executivo 1,4 1,6 1,6 1,6 1,5 1,5 1,4 1,4 1,3 1,3 1,2
Resultado Primario -0,4 -0,2 0,1 0,6 1,2 1,5 1,1 2,1 2,5 2,8 3,1
Memo:
Gastos com a Covid-19 1,4 0,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
PIB nominal (R$ bilhdes) 8.679,5 9.786,1 10.521,2 11.283,6 12.060,1 12.898,1 13.806,2 14.791,9 15.859,8 17.010,0 18.214,6
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TABELA 13. PROJEGOES DA IFIPARA O RESULTADO PRIMARIO DO GOVERNO CENTRAL—CENARIO PESSIMISTA (% DO PIB)

[ Diemimgo | oox o0 ] 2023 | 202 | 2025 | 20 | 2007 | 2028 | 2029 | 2030 | 2031 |
Receita Bruta 22,3 21,8 21,1 20,8 20,6 20,4 20,1 19,8 19,6 19,4 19,1
Transferéncias por reparti¢do de receita a E&M 4,1 4,4 4,2 4,1 4,0 4,0 3,9 3,9 3,8 3,7 3,7
Receita Liquida 18,2 17,4 17,0 16,7 16,6 16,4 16,1 16,0 15,8 15,6 15,4
Despesa Primaria 18,6 18,2 18,6 18,7 18,7 18,8 20,8 19,2 19,1 19,2 19,1
Obrigatérias 17,2 16,6 16,9 17,1 17,0 17,2 19,3 17,6 17,6 17,7 17,7
Beneficios previdenciarios 8,2 8,1 8,4 8,5 8,6 8,6 9,6 8,9 8,9 9,0 9,0
Pessoal e encargos sociais 3,8 3,5 3,7 3,8 3,8 3,9 4,3 4,1 4,1 4,2 4,2
Abono e Seguro desemprego 0,5 0,6 0,7 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6
Abono salarial 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Seguro desemprego 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4
BPC 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,7 0,7 0,7 0,7
Compensacdo ao RGPS pelas Desoneragdes da Folha 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Complementagdo da Unido ao FUNDEB 0,3 0,3 0,4 0,4 0,4 0,5 0,5 0,5 0,5 0,4 0,4
Legislativo, Judicidrio, MPU e DPU 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Sentengas judiciais e precatorios (custeio e capital) 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,9 0,3 0,3 0,3 0,3
Subsidios e Subvengdes 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Demais obrigatdrias 3,1 2,7 2,4 2,4 2,3 2,4 2,3 2,3 2,2 2,2 2,2
sem Controle de Fluxo 1,5 0,5 0,1 0,2 0,1 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
com Controle de Fluxo 1,7 2,2 2,3 2,3 2,2 2,2 2,2 2,2 2,1 2,1 2,1
dos quais Bolsa Familia / Auxilio Brasil 0,3 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9
Discricionarias do Poder Executivo 1,4 1,6 1,7 1,7 1,6 1,6 1,6 1,5 1,5 1,5 1,4
Resultado Primario -0,4 0,9 -1,6 -2,0 2,1 2,4 -4,7 3,2 3,4 3,6 3,7
Memo:
Gastos com a Covid-19 1,4 0,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
PIB nominal (RS bilhdes) 8.679,5 9.749,9 10.484,2 11.213,5 11.924,7 12.674,7 13.473,1 14.324,8 15.233,7 16.196,3 17.233,3
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Projegdes da IFI

CURTO PRAZO

Projecoes da IFI
A 1,02

PIB - crescimento real (% a.a.) 1,02 1,43 0,82 v
PIB— nominal (RS bilhdes) 9.697,05  9.763,37 A 10.369,23 10.464,93 A
IPCA —acum. (% no ano) 7,85 8,56 A 4,04 4,24 A
Taxa de cdmbio - fim de periodo (R$/USS) 5,10 5,10 = 5,15 5,16 A
Ocupagio - crescimento (%) 5,00 5,60 A 0,49 0,39 \4
Massa salarial - crescimento (%) 0,28 0,85 A 1,02 0,82 v
Selic — fim de periodo (% a.a.) 13,25 13,25 = 9,50 9,50 =
Juros reais ex-ante (% a.a.) 5,68 5,68 = 4,49 4,49 =
Resultado Primario do Setor Publico Consolidado (% do PIB) 0,74 0,49 v 0,23 0,23 v
dos quais Governo Central -0,20 -0,51 v -0,25 -0,27 v
Juros Nominais Liquidos (% do PIB) 6,68 6,68 = 5,98 5,98 =
Resultado Nominal (% do PIB) -5,94 -5,94 = -5,75 -5,75 =
Divida Bruta do Governo Geral (% do PIB) 78,88 78,69 v 80,56 79,34 v
MEDIO PRAZO

Projegoes

2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031

PIB - crescimento real (%a.a.) 4,62 1,43 0,82 2,00 2,03 2,07 2,11 2,14 2,18 2,22 2,19
PIB— nominal (RS bilhdes) 8.679 9.763 10.465 11.140 11.798 12.490 13.227 14.012 14.850 15.745 16.688
IPCA —acum. (% no ano) 10,06 8,56 4,24 3,18 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00
Taxa de cambio - fim de periodo (R$/USS) 558 510 516 520 523 526 528 532 535 538 542
Ocupacéo - crescimento (%) 4,99 5,60 0,39 0,96 0,97 0,99 1,01 1,03 1,05 1,07 1,05
Massa salarial - crescimento (%) -2,36 0,85 0,82 2,00 2,03 2,07 2,11 2,14 2,18 2,22 2,19
Selic — fim de periodo (% a.a.) 9,25 13,25 9,50 7,50 7,00 7,00 7,00 7,00 7,00 7,00 7,00
Juros reais ex-ante (% a.a.) 6,39 568 449 3,95 3,92 3,90 3,89 3,89 3,890 3,89 3,88
Ele;)ultado Primério do Setor Publico Consolidado (% do 0,75 0,49 0,23 0,06 0,32 035 -0,97 0,45 0,61 0,69 0,81
dos quais Governo Central -0,39 -0,51 -0,27 -0,16 0,23 0,37 -1,00 0,47 0,64 0,72 0,85
Juros Nominais Liquidos (% do PIB) 517 6,68 598 4,60 3,98 3,88 4,02 4,06 4,07 4,04 4,04
Resultado Nominal (% do PIB) -4,42 -594 -575 -454 -366 -3,52 -499 -3,61 -3,46 -3,35 -3,22
Divida Bruta do Governo Geral (% do PIB) 80,3 78,7 79,3 79,6 80,1 80,6 82,3 82,7 82,8 82,9 82,8
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