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Para acessar o relatdrio completo, clique aqui.
2. CONJUNTURA FISCAL

2.1 Resultado primdrio do governo central

Deficit primario do governo central deve ter sido de R$ 2,6 bilhdes nos 12 meses encerrados em fevereiro.
Segundo informacdes levantadas pela IFI no Portal Siga Brasil, do Senado Federal, associadas aos dados divulgados pela
Secretaria do Tesouro Nacional (STN), o deficit primario do governo central deve ter sido de R$ 2,6 bilhdes no acumulado
de 12 meses até fevereiro de 20221, em valores nominais. Esse resultado é menor que o deficitde R$ 2,7 bilhdes apurado

em janeiro. Considerando os dados deflacionadosa precos de fevereiro de 2022, o deficit primario da Unido teriasido de
R$ 8,1 bilhGes nos 12 meses encerrados em fevereiro (Grafico 10).

No acumulado de dois meses em 2022, o superavit primario deve ter sido de R$ 55,2 bilhdes. Somente em
fevereiro, o resultado primario do governo central, ainda segundo as informag¢des levantadas no Siga Brasil, teria sido
deficitario em R$ 21,3 bilh&es. Assim, no acumulado de dois meses em 2022, o superavit primarioda Unido teriasido de

R$ 55,2 bilhGes. A reversido do superavit de janeiro merece atencio e, como alertado pela IFI a época da divulgacio, o
dado ndo deveria ser extrapolado para o ano.

GRAFICO 10. EVOLUGCAO EM 12 MESES DO RESULTADO PRIMARIO DO GOVERNO CENTRAL (RS BILHOES A
PRECOS DE FEVEREIRO DE 2022)
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional e Siga Brasil. Elaboragdo: IFI.

Deficit primario do governo central devera aumentar em 2022 em razio da desaceleracio da receita e de
pressodes sobre a despesa. A IFI prevé piora para o resultado primario da Unido em 2022 na comparagdo com 2021,
quando houve deficitde R$ 35,1 bilhdes, em razdo de dois fatores: menor crescimento das receitas e maior aumento nas
despesas. Para a arrecadagdo de tributos ndo se espera outro forte incremento, em termos reais, como o observado em

10 dado oficial sera veiculado pela STN em 30 de margo de 2022.



https://www2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/596473/RAF62_MAR2022.pdf
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2021. O crescimento da economia devera desacelerar de 4,6%, em 2021, para 0,5%, em 2022, conforme proje¢ao mais
recente da IFI de dezembro de 2021, ainflagdo sera menor neste ano e ndo se espera forte depreciacdo da taxa de cambio.

Reducionas aliquotas de IPI deveragerar perda de receitade R$ 16,2 bilhdes entre margo e dezembro de 2022.
Além disso, algumas mudan¢as em margos legais editadas pelo Poder Executivo e outras aprovadas recentemente no
Congresso vio gerar redugio de receitas para a Unido e os entes subnacionais neste ano. O Decreto n® 10.9792, de 25 de
fevereiro de 2022, estabeleceu a reducdo das aliquotas de IPI de forma linear sobre os setores da indudstria. A IFI
apresentou calculos arespeito do impacto orcamentario dessamedidana Nota Técnica (NT) n2 513, de margo de 2022.
Em termos anualizados, os efeitos dessa reducdo do IPI poderdo chegar a R$ 19,1 bilhdes. Considerando o periodo de
marco a dezembro de 2022, o impacto sobre a arrecadacdo do tributo seria de R$ 16,2 bilhdes. Trata-se de uma
importante rentncia de arrecadacio pela Unido, com impactos sobre a partilha dessareceita com os entes subnacionais.

Lei Complementar (LC) n2192, de 11 de marg¢o de 2022, vai gerar perda de arrecadagao de PIS/COFINS para a
Unidoem 2022.]JaaLei Complementar (LC) n® 192, de 11 de marc¢o de 2022, oriunda do Projeto de Lei Complementar
(PLP) n® 11, de 2020, altera aregra de incidéncia do ICMS sobre os combustiveis e zera as aliquotas de PIS/PASEP e
COFINSsobre o dleo diesel, gas liquefeito de petroleo (GLP), gas liquefeito derivado de gs natural (GLGN) e querosene
de aviagdo (QAV) até 31 de dezembro de 2022. Essa reducdo nas aliquotas de PIS/COFINS sobre os produtos
mencionados vai gerar redu¢do a arrecadacdo federal neste ano. A respeito desta LC e do Projeto de Lei (PL) n® 1.472, de
2021, a ser comentado em seguida, a se¢do de Orcamento apresentara calculos preliminares dos efeitos fiscais.

Além disso, o governo tem sinalizado a intencdo de reduzir a zero as aliquotas de PIS/COFINS sobre a gasolina. Em
momento oportuno, aIFI divulgara estimativas do impacto or¢amentario daLCn? 192, de 2022, que também produzira
perda de arrecadagdo para a Unido e os Estados.

Emendas Constitucionaisn? 113 e n2114, de 2021, abriram espago de R$ 113,1 bilhdes no teto de gastos da Uniio
em 2022. 0 segundo fator a justificar uma expectativa de piora no deficit primario do governo central em 2022 em
relacdoa 2021 dizrespeito a dindmica esperada para as despesas primarias. As Emendas Constitucionais (EC)n2 113 e
114, de 2021, promoveram mudancas naregra do teto de gastos elimitaram a despesa anual da Unido com o pagamento
de precatdrios. Como mencionado em edi¢des passadas deste RAF, o espago aberto no teto de gastos com essas duas
normas juridicas foi de R$ 113,1 bilhges.

Além dessas emendas constitucionais, o plenario do Senado aprovou, em 10 de marco, o Projeto de Lei (PL) n® 1.472, de
2021, submetido a andlise da Camara dos Deputados, que estabelece regras para a estabilizacao dos precos dos
combustiveis, que ficardo limitados a umabanda de variagao, assim como uma conta federal para o financiamento desse
mecanismo. O projeto estabelece, ainda, o pagamento de um auxilio de até R$ 300,00 para motoristas auténomos de baixa
renda no dmbito do Programa Auxilio Brasil. De acordo com o PL n? 1.472, essa despesa estara limitada a R$ 3 bilhoes
durante a vigéncia do programa.

PL n? 1.472, de 2021, produzira impacto sobre as receitas e as despesas da Unido. O PL n? 1.472, de 2021, vai
provocar perda de arrecadacdo para a Unido por destinar dividendos pagos pela Petrobras a Unido, royalties e bonus de
assinatura arrecadados nos leildes da Agéncia Nacional do Petréleo, Gas Natural e Biocombustiveis (ANP) para o fundo
estabilizador dos pregos dos combustiveis. Além disso, vai gerar aumento de despesa com o pagamento do auxilio aos
motoristas, ainda que ja se saiba que ficard limitado a R$ 3 bilhdes. Mais detalhes na se¢do de Orcamento.

2 Link para acesso: https://www.in.gov.br/en/web/dou/-/decreto-n-10.979-de-25-de-fevereiro-de-2022-383062604.

3 Link para acesso ao documento: https://www?2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id /596233 /NT51 [PLpdf.
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Desempenho da arrecadagio foi determinante para o superavit primario de R$ 76,5 bilhées do governo central
em janeiro. A respeito dos nimeros de janeiro do Boletim Resultado do Tesouro Nacional (RTN), como adiantado
anteriormente, o resultado primario do governo central foi positivo em R$ 76,5 bilhes (10,3% do PIB) no primeiro més
de 2022, R$ 33,0 bilhdes superior ao apurado em janeiro de 2021. Foi determinante para esse resultado o forte aumento
da receita primaria no periodo, tendo em vista que a despesa primadria seguiu relativamente controlada em razio da
descompressao sobre os gastos proporcionada pela retirada das medidas voltadas a mitigagcdo dos efeitos da pandemia.

Receita primaria total cresceu 17,8% em termos reais em janeiro ante igual més de 2021. A Tabela 7 apresenta
informagdes referentes a receita primaria da Unido nos ultimos trés anos para o més de janeiro. A receita total de R$
236,3 bilhdes (31,8% do PIB) em janeiro de 2022 configurou aumento de 17,8% em termos reais sobre o mesmo més de
2021, quando houve relativa estabilidade (reducgéo real de 0,1%) na comparagio com janeiro de 2020. Como sera
explorado adiante, parte da robustez desse desempenho da receita primaria em janeiro deveu-se a alguns eventos
atipicos.

Aumento nas receitas administradas foi de 16,9% acima da inflacdo em janeiro na comparacdo anual. Ainda de
acordo com a Tabela 7, as receitas administradas cresceram 16,9% em janeiro na comparagdo anual, descontados os
efeitos dainflagdo, alcancando R$ 167,0 bilhdes. Nessa base de comparacio, a arrecadacio liquida para o RGPS teve alta
de 10,1% (paraR$ 39,7 bilhGes), enquanto as receitas ndo administradas registraram alta de 36,2% (a R$ 29,6 bilhdes).

Atividade de exploracio de petrdoleo impulsionou as receitas ndo administrad as da Unido em janeiro. O forte
crescimento nas receitas ndo administradas em janeiro foi impulsionado pelarubrica ‘explora¢ado de recursos naturais’.
0 montante de R$ 18,2 bilhdes (ndo constante da Tabela 7) foi 81,9% maior, em termos reais, que o resultado de janeiro
de 2021 (R$ 9,0 bilhdes). A principal razdo para esse desepenho foi o aumento do preco do petréleo no mercado
internacional, que passou de US$ 90 em janeiro de 2022.

Transferéncias aos entes subnacionais registraram aumento real de 15,1% em janeiro na compara¢iao com o
mesmo més de 202 1. As transferéncias por reparti¢io de receita a estados e municipiossomaram R$ 33,2 bilhdesem
janeiro, um acréscimo de 15,1% em termos reais sobre o mesmo més do ano passado, quando foi apurado incremento
real de 12,3% em relagdo a janeiro de 2020.

Alta na receita liquida foi de 18,2%, em termos reais, em janeiro na comparacio anual. Descontando as
transferéncias dareceita primdria total, areceitaliquida do governo central foide R$ 203,1 bilhdes em janeiro, montante
18,2% superior, em termos reais, ao de janeiro de 2021.

A Tabela 7 apresenta também informac¢des referentes as receitas primadrias total e liquida livres dos efeitos de fatores
atipicos ou ndo recorrentes que podem, eventualmente, distorcer a avalia¢do dessas variaveis. A metodologia utilizada
para a obten¢do dessas séries foi apresentada no Estudo Especial (EE) da IFI n? 17, de dezembro de 2021*

4Link para acesso ao documento: https://www?2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id /594656 /EE17 Resultado Estrutural.pdf.
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TABELA 7. RECEITAS DO GOVERNO CENTRAL —2020 A 2022 —JANEIRO (R$ BILHOES CORRENTES, VAR. % REALE % DO PIB)

Janeiro de 2020 Janeiro de 2021 Janeiro de 2022

. o . o . o
cofri:::es Vrae;IA ol cofri:::es Vraera;lA) el cofrse:Ites Vr:re;lﬁ il
Receitatotal 174,0 3,9% 28,6% 181,8 -0,1% 27,8% 236,3 17,8% 31,8%
Receitas administradas, exceto RGPS 121,4 6,7% 20,0% 129,4 2,0% 19,8% 167,0 16,9% 22,5%
Incentivos fiscais 0,0 - 0,0% 0,0 - 0,0% 0,0 - 0,0%
Receitas do RGPS 33,0 -1,9%  54% 32,7 -54% 5,0% 39,7 10,1%  53%
Receitas ndo administradas 19,6 -2,4% 3,2% 19,7 -3,7% 3,0% 29,6 36,2% 4,0%
Transferéncias 22,3 -10,7% 3,7% 26,2 123% 4,0% 33,2 15,1% 4,5%
Receitaliquida 151,7 6,4% 25,0% 155,6 -1,9% 23,8% 203,1 18,2% 27,4%
Receitatotal sem atipicidades* 170,0 2,4% 28,0% 179,3 0,9% 27,4% 223,5 12,9% 30,1%
Receita liquida sem atipicidades* 147,8 4,7% 24,3% 153,2 -0,8% 23,4% 190,2 12,5% 25,6%
PIB (RS bi correntes) 607,5 654,4 742,1

*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: IFI.

Descontando efeitos nao recorrentes, receitatotal teria crescido menos: 12,9% em termos reais em janeiro. Na
ausénciadas atipicidades (efeitos ndo recorrentes) consideradas,a receita primdria total de R$ 223,5 bilhdes em janeiro
de 2022 foi 12,9% maior (em termos reais) que a receita de janeiro do ano passado (R$ 179,3 bilhdes), que, porsuavez,
cresceu 0,9% ante 2020 (R$ 170,0 bilhdes). Nessa base de comparagdo, a receita liquida de R$ 190,2 bilhges teve
acréscimo de 12,5%, em termosreais, sobre 2021 (R$ 153,2 bilhdes), quando caiu 0,8% na comparagio com2020 (147,8
bilhdes). Ou seja, o isolamento das atipicidades sobre as receitas permite concluir que o resultado da arrecadacdo de
janeiro permanece robusto.

A titulo de ilustragdo, uma das atipicidades ocorridas nas receitas em janeiro foi um recolhimento de R$ 12 bilhdes de
IRPJ e CSLL que, de acordo com a Receita Federal, deveu-se a alteracdes de participagdes societarias.

Como discutido em edi¢des anteriores deste RAF, a atividade econdmica, ainflagdo mais elevada, a depreciagio da taxa
de cambio, a melhora na relagdo de termos de troca e a alta nos pregos do petrdleo influenciaram positivamente as
receitas nos ultimos meses. Ainda que se espere um menor ritmo de expansao da arrecadagao de tributos neste ano,como
destacado anteriormente, é importante ressaltar os riscos quanto aos fatores acima mencionados no caso de 2022. O
novo contexto internacional é um vetor ndo previsto que impora anecessidade de rediscussdo dos atuais cendarios da IFI
para o curto prazo, principalmente.

Guerrana Europapodeafetar a dindmica das variaveismacroeconémicas e fiscais do Brasil. Nas tltimas semanas,
o advento da guerra na Europa trouxe incertezas ao ambiente internacional. Na economia, essas incertezas geram
aversao arisco e volatilidade na formacdo de precos em diversos mercados de commodities. Os precos de commodities
(minerais, metdlicas e agricolas) apresentam trajetoria de forte elevacdo e poderdo agravar as condi¢cdes inflacionarias
das economias dos paises, incluindo o Brasil. A IFI seguird acompanhando os desdobramentos dos acontecimentos e os
impactos sobre as trajetorias das variaveis macroeconomicas e fiscais no Brasil.

Em 12 mesesatéjaneiro, receita primaria do governo central subiu 23,8% em termos reais. Analisando a trajetéria
em 12 meses da arrecadacio federal, a receita primaria somou R$ 1.986,9 bilhdes (22,7% do PIB) até janeiro de 2022,
configurando aumento de 23,8% em termos reais sobre o resultadoapurado no mesmomés de 2021 (R$ 1.475,6 bilhdes
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ou 19,6% do PIB). Nessa base de comparagao, as receitas administradas tiveram acréscimo de 24,9% em termos reais,
enquanto a arrecadagdo liquida para o RGPS cresceu 6,7% e as receitas ndo administradas, 59,4%. A projecao de
momento (referente a revisio de cendrios de dezembro de 2021) da IFI para as receitas primarias total e liquida do
governo central é de R$ 2.019,2 bilhdes (21,4% do PIB) e R$ 1.634,2 bilhdes (17,3% do PIB), nesta ordem.

Atitulo de comparagdo, amediana das projegdes para aarrecadagdo das receitas federais em 2022, contidana edicdo de
fevereiro do Relatério Prisma Fiscal, é de R$ 2.003,8 bilhdes, ao passo que, paraareceitaliquida, o consenso de mercado
prevé um montante de R$ 1.653,8 bilhdes neste ano.

Despesa primaria do governo central cresceu 2,2% em termos reais em janeiro em relagio ao mesmo més de
2021.Passa-se agoraaanalise dadespesa primaria do governo central,que somou R$ 126,6 bilhoes em janeiro de 2022,
R$ 14,4 bilhdes acima da despesa executada em janeiro do ano passado, o que configurou incremento de 2,2%, em termos
reais (Tabela 8).

Houve queda na despesade alguns grupos representativos emjaneiro relativamente a igual més de2021. Ainda
de acordo com a Tabela 8, a despesa total caiu em alguns grupos representativos em janeiro de 2022 na comparagdo com
igual més de 2021: (i) beneficios previdenciarios (-1,3%); (ii) pessoal (-6,9%); (iii) abono e seguro-desemprego (-26,9%);
e (iv) discriciondrias (-14,4%). Por outro lado, houve aumentos em créditos extraordinarios, exceto PAC (+59,1%),
Fundeb (+36,9%), subsidios, subvengdes e Proagro (+29,4%) e em despesas obrigatérias com controle de fluxo (+53,9%).

Conforme explorado na edicao de fevereiro de 2022 deste RAF, as quedas, em termos reais, nas despesas com o
pagamento de beneficios previdenciarios ocorrem em fungdo tanto da redugdo no valor médio dos beneficios como do
menor crescimento no nimero de beneficios emitidos. Na despesa de pessoal, por sua vez, a auséncia de reajustes
salariais aos servidores civis tem permitido ao governo reduzir esse gasto na comparagdo com o ano anterior.

Execucdo de restos a pagar de acoes de mitigacio da pandemia impulsionaram a despesa de créditos
extraordinarios em janeiro. Em relago as despesas que cresceram na comparacio de janeiro de 2022 com janeiro de
2021, a de créditos extraordinarios (exceto PAC) foi influenciada pela execugio de restos a pagar associadas as medidas
de combate a covid-19 implementadas no ano passado.

Aumento da complementacido da Unido para o Fundeb explica desempenho em janeiro. A despesa do Fundeb, que
passou de R$ 3,3 bilhdes em janeiro de 2021 para R$ 4,9 bilhdes em janeiro deste ano, cresceu em razio da Emenda
Constitucional n2108, de 2020, que aumentou as complementag¢des da Unido para o fundo de 12% para 15% na passagem
de 2021 para 2022.
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TABELA 8. DESPESAS SELECIONADAS DO GOVERNO CENTRAL — 2020 A 2022 —JANEIRO (R$ BILHOES CORRENTES, VAR.% REAL E % DO
PIB)

RS bi Var.% e RS bi Var.% e RS bi Var.% CIE
correntes real correntes  real correntes real

Despesa total 107,6 -3,3% 17,7% 112,1 -0,3% 17,1% 126,6 2,2% 17,1%
Beneficios previdencidrios (RGPS) 48,4 0,8% 8,0% 51,1 1,0% 7,8% 55,7 -1,3% 7,5%
Pessoal (ativos e inativos) 26,8 -1,5% 4,4% 27,0 -3,6% 4,1% 27,8 -6,9% 3,7%
Abono e seguro-desemprego 58 -50% 1,0% 5,6 -7,8% 0,9% 4,5 -26,9% 0,6%
Beneficio de Prestagdo Continuada (BPC) 50 0,6% 0,8% 5,4 2,6% 0,8% 5,9 -0,8% 0,8%
Créditos extraordindrios (exceto PAC) 0,1 -92,9% 0,0% 2,0 25747% 0,3% 3,4 59,1% 0,5%
Compensag¢do ao RGPS pelas Desoneragées da Folha 0,6 -40,5% 0,1% 0,4 -32,1% 0,1% 0,5 -3,5% 0,1%
Fundeb 3,4 3,6% 0,6% 3,3 -7,8% 0,5% 4,9 36,9% 0,7%
Sentengas judiciais e precatorios (custeio e capital) 0,2 288% 0,0% 0,2 37,3% 0,0% 0,2 -30,0% 0,0%
Subsidios, subvengdes e Proagro 2,9 -40,3% 0,5% 2,1 -31,8% 0,3% 3,0 29,4% 0,4%

Obrigatdrias 102,5 -4,1% 16,9% 108,8 1,5% 16,6% 123,4 2,8% 16,6%

Obrigatdrias com controle de fluxo 83 -85% 1,4% 9,4 8,1% 1,4% 16,0 53,9% 2,2%

Discricionarias 51 16,1% 0,8% 3,4 -36,8% 0,5% 3,2 -14,4% 0,4%

Despesa total sem atipicidades 107,6 -3,3% 17,7% 110,1 -2,1% 16,8% 122,6 0,9% 16,5%

PIB (RS bi correntes) 6075 6544 742,1

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

Incremento em despesas obrigatérias com controle de fluxo em janeiro ocorreu em razio da criacio do
Programa Aucxilio Brasil. O aumento de 53,9%, em termos reais, nas despesas obrigatérias com controle de fluxo em
janeiro de 2022 na comparagdo com igual més de 2021 ocorreu em razio da execugio de R$ 7,2 bilhdes no Programa
Auxilio Brasil neste ano, contra R$ 2,7 bilhdes executados no 4mbito do Programa Bolsa Familia em 2021.

Descontadas as atipicidades, a despesa primaria total teria crescido 0,9% em termos reais em janeiro sobre o
mesmomés de2021. Comoultimaobservagdoem relagdo a Tabela 8, destaca-se o comportamento da despesa primaria
total descontada de fatores atipicos (conforme descrito no ja mencionado EE da IFI n? 17, de 2021). Em janeiro, essa
despesaprimariarecalculada pelaIFI somouR$ 122,6 bilhdes,aumento de 0,9%, em termos reais, em relacdo a janeiro
de 2021 (R$ 110,1 bilhdes).

Isolando os fatores atipicos sobre as despesas, o gasto primdrio permaneceu relativamente controlado nos 12
meses encerrados em janeiro de 2022. Para concluir a presente subsecdo, o Grafico 11 apresenta a evolugdo em 12
meses da despesa primdria total realizada e a série de despesarecalculada pela IFI paraisolar os efeitos das atipicidades
acimamencionadas e discutidas no EEn2 17, de 2021. A precos constantes de janeiro de 2022, a despesa primaria total
alcangou R$ 1.706 bilhdes em janeiro, enquanto a despesa sem as atipicidades somou R$ 1.575 bilhges. A curva da
despesadescontada dos eventos atipicos mostra que a despesa primaria permanece relativamente controlada ha varios
meses.
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GRAFICO 11.EVOLUGAOQ EM 12 MESES DA DESPESA PRIMARIA TOTAL (COM E SEM EVENTOS ATiPICOS
SELECIONADOS) - RS BILHOES A PRECOS DE JAN/22
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional. Elaboragdo: IFI.

2.2 Resultado do setor publico consolidado

Setor publico registrousuperavit primario de 13,7% do PIB em janeiro, equivalentea R$ 101,8 bilhdes. Segundo
as informagdes divulgadas pelo Banco Central a respeito das Necessidades de Financiamento do Setor Publico, o setor
publico consolidado teve superavit primario de R$ 101,8 bilhdes (13,7% do PIB) em janeiro, contra deficit primario de
R$ 51,8 bilhdes (7,6% do PIB) registrado no mesmo més de 2021. O governo central respondeu por um superavit de

10,4% do PIB (ou R$ 77,4 bilhGes), enquanto os governos regionais tiveram resultado positivo de 2,7% do PIB (R$ 20,0
bilhdes) e as empresas estatais, outro de 0,6% do PIB (R$ 4,4 bilhdes).

Em 12 mesesaté janeiro, resultado primario do setor piblico foi positivo em R$ 108,2 bilhdes, ou 1,23% do PIB.
No acumulado de 12 meses até janeiro, o setor publico consolidado registrou superavit primario de 1,23% do PIB (R$
108,2 bilhoes). A principal contribuigdo para esse resultado veio dos estados e municipios, que registraram resultado
positivo de 1,17% do PIB (R$ 102,9 bilhGes). As empresas estatais registraram superavit primariode 0,08% do PIB (R$

6,9 bilhdes) nos 12 meses encerrados em janeiro, enquanto o governo central teve deficit primério de 0,02% do PIB (R$
1,6 bilhdo) no periodo (Grafico 12).
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GRAFICO 12. RESULTADO PRIMARIO DO GOVERNO CENTRAL, DOS GOVERNOS REGIONAIS E DAS
EMPRESAS ESTATAIS, ACUMULADO EM 12 MESES - % DO PIB
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Fonte: Banco Central. Elaboragdo: IFI.

Como destacado em edi¢oes anteriores deste RAF, o resultado primario positivo dos estadosem 2021 pode ser atribuido
a fatores como: (i) o forte crescimento da arrecadacdo, especialmente do ICMS; (ii) o aumento das transferéncias da
Unido; (iii) maiores recolhimentos do ICMS sobre combustiveis e participacdes de petréleo; e (iv) o relativo controle das

despesas em razdo do congelamento dos vencimentos dos servidores publicos. Também ocorreram recolhimentos
atipicos em alguns estados, como a concessio da CEDAE no Rio de Janeiro.

Resultado nominal do setor publico foi positivo em R$ 84,0 bilhdes (11,3% do PIB) em janeiro. Passando parao
resultado nominal do setor publico, que inclui,além doresultado primario, o pagamento de juros da divida publica, houve
superavit de R$ 84,0 bilhGes em janeiro. O governo central teve resultado positivo de R$ 68,7 bilhdes no periodo,

enquanto os governos regionais e as empresas estatais registraram superavit de R$ 15,1 bilhdes e R$ 4,1 bilhdes,
respectivamente.

Em 12 meses até janeiro de 2022, setor publico consolidado registrou deficit nominal de 3,6% do PIB, ou R$
317,5 bilhdes. Na comparacio dos 12 meses encerrados em janeiro, o setor publico teve deficit nominal de R$ 317,5
bilh&es (3,6% do PIB). Contribuiu para esse resultado o deficitnominal do governo central de R$ 375,1 bilhdes (4,3% do

PIB) nessa comparagdo. Os governos regionais e as empresas estatais registraram superavit de R$ 63,7 bilhdes (0,7% do
PIB) e R$ 1,9 bilhdo (0,02% do PIB), nesta ordem.

Na comparac¢aoem 12 meses até janeiro, melhora observada no resultado nominal do setor ptblico ocorreuem
razdo da trajetoria do resultado primario. O Grafico 13 apresenta as trajetérias em 12 meses dos resultados nominal
e primaério, e adespesa de juros do setor publico, como propor¢ao do PIB. Entre janeiro de 2021 e o mesmo més de 2022,
amelhorade 9,1 p.p. do PIB no resultado nominal do setor publicoocorreu em funcio do aumento de 10,6 p.p. do PIB no
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resultado primario. A despesade juros como propor¢ao do PIB, subiu de 4,2% do PIB em janeiro de 2021 para 4,9% do

PIB em janeiro de 2022, alta de 0,7 p.p. do PIB (Grafico 13).

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

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

Aumento na despesa de juros do setor piblico ocorre em fun¢io do crescimento do custo médio da divida
publica. E importante analisar a evolugio recente da despesa de juros do setor ptiblico porque houve reversio na
trajetéria da série, como proporg¢io do PIB em julho de 2021 e a tendéncia é de aumento nos préximos meses, o que vai
afetar o resultado nominal. Na comparagdo em 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. Apesar da
redugdo para 4,9% do PIB em janeiro de 2022, a tendéncia é de alta para esse indicador, tendo em vista o aperto
monetdrio em curso e o aumento do custo médio da divida publica, que serd melhor explorado adiante neste texto.

Deterioracaona percepcao de risco dos agentes também contribui parapressionar a despesade juros. Outro fator
a pressionar a despesade juros do setor publico éa piorana percepg¢ao de risco por parte dos agentes financiadores da
divida publica federal. Tudo indica que essa maior aversao a risco esta relacionada a perda de credibilidade e as
incertezas em relacdo a conducéo 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 de geragcdo de superavit primarios, de formaa compensar
aquele movimento.

Como mencionado anteriormente, além da promulgacdodas ECs n2 113 e 114, de 2021, que permitiram o parcelamento
de precatdrios e abriram espaco no teto de gastos para a execucdo de novas despesas primarias, as proposigoes
legislativas aprovadas para aliviar a tributacdo incidente sobre os combustiveis poderdo aumentar ainda mais as
despesas primdrias da Unido, além de causarem rentinciaimportante de receitas. Nase¢do de Orcamento deste RAF sdo
apresentadas algumas estimativas de impacto or¢amentario das medidas de alivio na tributagdo sobre combustiveis.
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2.3 Evolucdo dos indicadores de endividamento do setor publico

Inflagio e juros elevados aumentam desafios de gestio da divida publica parao Tesouro. Nos tltimos meses, a [FI
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 gestdo da divida publica. Os prémios de riscodo Brasil comegaram
a subirapartir de junho de 2021, de 260 pontos para 370 pontos em novembro, tendo recuado para cerca de 330 pontos
a partir do fim de dezembro e permanecido mais ou menos nesse patamar em janeiro de 2022. A curvade juros futuros
embute expectativas de juros em dois digitos em todos osvérticessuperioresa 21 dias, como visto nase¢ao de Contexto
Macroecondmico deste relatorio.

Incertezas e elevacio nos prémios de risco contribuem para potencializar desafios de gestido da divida. Incertezas
em relacdo a dindmica da inflagcdo e a consolidagio fiscal da Unido continuardo presentes ao longo de 2022, podendo
trazer volatilidade aos precos dos ativos e aos prémios de risco,aumentando os desafios paraa gestdo da divida publica
0 risco associado a eventuais aumentos em despesas primadrias ou de rendncias fiscais, de carater permanente ou
transitorio, continuara sendo monitorado pela IFL

Estoque da DPMFi cresceuR$ 17,8 bilhdes em janeiro de 2022 na comparagio com igual més de 202 1. De acordo
com informagdes publicadas pela STN no Relatério Mensal da Divida (RMD), o estoque da Duvida Publica Mobiliaria
Federal Interna (DPMFi) subiu de R$ 5.348,9 bilhdes em dezembrode 2021 para R$ 5.366,8 bilhdes em janeiro de 2022,
altade R$ 17,8 bilhdes.No periodo, houve reducio de R$ 112,1 bilhdes no estoque de titulos prefixados, compensada por
aumentos de R$ 90,8 bilhdes no estoque de titulos remunerados por taxa flutuante e de R$ 37,3 bilhdes em titulos
atrelados a indices de pregos.

Resgates da DPMFi foram maiores que as emissées em R$ 24,3 bilhdes em janeiro de 2022. A emissio liquida
(emissOes menos resgates de titulos) total da DPMFi em janeiro foi negativa em R$ 24,3 bilhdes, o que significa que os
resgates superaram as emissdes nesse montante. No periodo, ocorreu resgate liquido de R$ 118,7 bilhges de titulos
prefixados em razio do vencimento de uma Letra do Tesouro Nacional (LTN)no montante de R$ 115,7 bilh&es. Por outro
lado, houve emissdesliquidas de R$ 75,2 bilhdes de titulos remunerados por taxa flutuante e de R$ 19,2 bilhdes de titulos
indexados a inflacao.

Houve quedanareservadeliquidez do Tesouro emjaneiro em relacio a dezembro de 2021. Ainda de acordo com
o Tesouro, areservadeliquidez dadivida publica estavaem R$ 1.132,5 bilhdes em janeiro, redugio de 4,5% em termos
nominais ante dezembro (R$ 1.185,9 bilhGes). A reserva de liquidez integra as disponibilidades de caixa do Tesouro
depositadas na Conta Unica no Banco Central. Nos préximos 12 meses, estio previstos vencimentos de R$ 1.309,7 bilhdes
da DMPFi. Ou seja, a reserva atual de liquidez é insuficiente para o pagamento de compromissos de curto prazo do
Tesouro.

Taxas de emissao de titulos prefixados subiram em janeiro na comparacio com dezembro. As taxas médias de
emissdes da DPMFisubiram emjaneiro, conforme informagdes apresentadas pela STN no RMD. Para os titulos prefixados
(LTN) de 24 meses, ataxa média de emissao foi de 11,73% a.a. em janeiro, contra 11,59% a.a. em dezembro. Nos titulos
prefixados de 48 meses, a taxa foi de 11,31% a.a. em janeiro, ante 10,73% a.a. em dezembro. No titulo prefixado de 10
anos, com pagamento de juros semestrais, a taxamédia de emissdo subiu de 10,83% a.a. em dezembro para11,43% a.a.
em janeiro de 2022.
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Levantamento feito pela IFI nos leiloes do Tesouro mostra que as taxas de emissdo seguiram em elevagio em
fevereiro. Informacoes levantadas pela IFI referentes aos leildes realizados pelo Tesouro® indicam novos aumentos nas
taxas dos leil6es da DPMFi em fevereiro. Por exemplo, um titulo prefixado com vencimento em 12 de abril de 2023 teve
taxa média de emissdo de 12,35% a.a. em fevereiro. Em janeiro, a taxa média desse titulo foi de 12,02% a.a. Para o titulo
prefixado com vencimento em 12 de julho de 2025, a taxa média de emissdo passou de 11,24% a.a. em janeiro para

11,40% a.a. em fevereiro. Os titulos (e os respectivos vencimentos) sdo comunicados trimestralmente pelo Tesouro e
podem sofrer alteragdes ao longo do tempo.

Superavit primario e aumento do PIB nominal fizeram a Divida Liquida do Setor Publico cair em janeiro.
Passando para a andlise das estatisticas fiscais do Banco Central, a Divida Liquida do Setor Publico (DLSP) caiu 0,6 p.p.
do PIB entre dezembro e janeiro, atingindo 56,6% do PIB. Na comparagdo com janeiro de 2021, houve redugao de 4,3 pp.
do PIB no indicador (Grafico 14). De acordo com o BC, o declinio da DLSP em janeiro ocorreu em fungdo do superavit
primario do setor publico consolidadono més (queda de 1,2 p.p. do PIBna DLSP), da variagdo no PIB nominal (diminui¢cao
de 0,6 p.p. do PIB), da apreciagao da taxa de cAmbio em 4% (altade 0,7 p.p. do PIB), da variagdo da paridade da cestade

moedas que integram a divida externa liquida (altade 0,3 p.p. do PIB) e da apropriacdo de juros nominais (incremento
de 0,2 p.p. do PIB).

GRAFICO 14. INDICADORES DE DiVIDA PUBLICA E PRINCIPAIS COMPONENTES (% DO PIB)
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Fonte: Banco Central. Elaboragdo: IFI.

Estoque da dividamobiliaria em mercado também registrou queda emjaneiro, de 0,4 p.p. do PIB na comparagio
com dezembro. A divida mobilidria em mercado registrou quedas de 0,4 p.p. do PIB em janeiro na comparagdo com
dezembro e de 3,7 p.p. do PIB ante o mesmo més de 2021, para 54,6% do PIB, ou R$ 4.784,5 bilhdes (Grafico 14). Em

5 Link para acesso a planilha: https://www12.senado.leg.br/ifi/dados/dados.
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termos nominais, houve ligeiro aumento de R$ 9,8 bilhdes entre dezembro e janeiro, em linha com as informacdes de
estoque da divida divulgadas pelo Tesouro.

Aumento do PIB nominal e resgates liquidos de divida exerceram as maiores contribuicdes para a queda da
divida bruta em janeiro. A Divida Bruta do Governo Geral (DBGG) atingiu R$ 6.973,2 bilhdes em janeiro, montante
equivalentea 79,6% do PIB, o que configurou redugdo de 0,7 p.p. do PIB na comparagido com dezembro e diminuigdo de
9,2 p.p. do PIB em relagdo ajaneiro de 2021 (Grafico 14). Aredugao na DBGG, que compreende o governo federal, o INSS
e os governos estaduais e municipais, como propor¢do do PIB em janeiro ante dezembro deveu-se ao aumento do PIB
nominal (diminui¢dode 0,8 p.p. do PIB na DBGG), aos resgates liquidos de divida (queda de 0,4 p.p. do PIB), a apreciacio
da taxa de cambio (reducado de 0,2 p.p. do PIB) e a apropriagdo de juros nominais (alta de 0,6 p.p. do PIB).

Houve relativa estabilidade no volume de operacdes compromissadas como proporc¢ao do PIB em janeiro ante
dezembro. Por fim, as operacdes compromissadas do Banco Central ficaram praticamente estaveis em janeiro (11,4%
do PIB) ante dezembro (11,3% do PIB). A redugdo mais forte ocorrida entre novembro e dezembro, de 12,9% do PIB para
11,3% do PIB, guardarelagio com avenda de reservas internacionais pelo Banco Central no montante de R$ 35,0 bilhoes
realizada em dezembro. A venda de reservas aumenta a quantidade relativa de délares em relacdo a quantidade de reais,
0 que exige o ajuste nas compromissadas, no caso, de queda, para que seja garantida a liquidez do sistema (Grafico 14).

Aumento da parcela de titulos com vencimento em até 12 meses ocorreu em funcio da entrada na janela de
titulos com vencimento em janeiro de 2023. 0 Grafico 15 contéminformagdesarespeito do perfil dos vencimentos da
Divida Publica Federal (DPF), disponibilizadas no Relatério Mensal da Divida. Em janeiro, os titulos com vencimento em
até 12 meses corresponderam a 23,8% do estoque da DPF, 2,8 p.p. acima do apurado em dezembro. Em relacdo ajaneiro
de 2021, houve quedade 3,3 p.p. nesse estoque. Esse aumento do percentual de divida vincenda nos préximos 12 meses
em janeiro na comparacdo com dezembro deveu-se a saida do estoque do montante de titulos que venceram em janeiro
de 2022 e a entrada dos titulos que vencerdo em janeiro de 2023. No Plano Anual de Financiamento (PAF) de 2022, o
intervalo fixado para o estoque da DPF vincendo em 12 meses vai de 19% (minimo) a 23% (maximo).

Proporgio de titulos com vencimento superior a cinco anos atingiu 24,0% do estoque da DPF em janeiro. Os
titulos com vencimento superioracincoanos atingiram 24,0% do estoque da DPF em janeiro de 2022, altade 0,2 p.p. em
relacdo a dezembro e de 4,0 p.p. ante janeiro de 2021. Trata-se do maior valor desde agosto de 2019 e reflete a menor
emissao de divida de curto prazo, ao mesmo tempo em que o Tesouro tem conseguido aumentar o volume de dividaem
prazos maiores a cinco anos, especialmente de titulos remunerados por taxas flutuantes e atrelados a inflagao.

Alongamento do perfil de vencimentos dos titulos publicosrepresentaum sinal positivo na gestao da divida pelo
Tesouro, ainda que isso ocorra em um ambiente de aumento do custo médio do estoque. Apds o encurtamento
observado no perfil da divida federal em 2020 (aumento da parcela relativa dos titulos com vencimento mais curto e
reducido 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 sejaum movimento relevante
e estrutural, sobretudo porque é acompanhado do aumento do custo médio.
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GRAFICO 15. PRAZOS DE VENCIMENTO DA DPF
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional. Elaboragdo: IFI

Customédio do estoqueacumulado em 12 meses da DPMFi alcangou 8,92% a.a. em janeiro. Para encerrar a analise
dos indicadores de endividamento, o custo médio do estoque da DPMFi, acumulado em 12 meses, subiu 0,17 p.p. em
janeiro ante dezembro, para 8,92% a.a., décimo primeiro aumento consecutivo na comparacdo mensal. Na comparagdo
com janeiro de 2021, o custo médio do estoque da DPMFi subiu 1,78 p.p. (Grafico 16).

Customédio das emissoes da DPMFi subiu de 8,49% a.a. em dezembro para 8,90% a.a. em janeiro. O custo médio
das emissdes em oferta publica da DPMFi também subiu, em janeiro, para 8,90% a.a. na comparag¢do em 12 meses, ante
8,49% a.a. apurado em dezembro. Em relacdo a janeiro de 2021, o custo médio das emissdes da DPMFicresceu 4,23 pp.
(Grafico 16). Vale destacar que, nessabase de comparagio, o custo médio das emissdes esta subindo em ritmo acelerado.

Customédio do estoque e das emissoes da DPMFi subiu com a eleva¢ao dos juros basicos daeconomia. O aumento
do custo médio do estoque e das novas emissdes da DPMFi, a partir de margo, ocorre em linha com o ciclo de elevacio da
taxa Selic pelo Banco Central. Até o fechamento deste RAF, a Selic encontra-se no nivel de 10,75% a.a., mas o consenso de
mercado prevé nova elevagdo de 1 p.p. nataxana reunido do Comité de Politica Monetaria (Copom) realizadaem 15e 16
de marco.

Expectativa de novas elevacdes naSelic sugere que o custo médio da divida puiblica também continuara a crescer.
Altas adicionais esperadas paraa Selic nos préximos meses sugerem que o custo médio da divida vai continuar a subir.
Além disso, o risco calculado pelos agentes econdmicos na curvaatermo 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.

A projecdo de momento daIFI (contida na revisdo de cendarios de dezembro de 2021) 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 basicosem 12,75% aa.
no fim de 2022, segundo informacgdes atualizadasem 11 de margo. A inflacdo 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.
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GRAFICO 16. CUSTO MEDIO DA DiVIDA PUBLICA (ESTOQUE E OFERTAS PUBLICAS), ACUMULADO NOS
ULTIMOS 12 MESES (% AO ANO) E TAXA SELIC - META (% AO ANO)
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional. Elaboragdo: IFI.
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