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DESTAQUES

e Agravamento das tensdes geopoliticas e Despesa primaria subiu 2,2% em termos
deve elevar inflacdo e reduzir crescimento reais em janeiro de 2022 na comparagdo
econdmico global. com janeiro de 2021.

e PIB avancou 0,5% no quarto trimestre de e Aumento do PIB nominal e superavit
2021, deixando carry-over de 0,3% para primario contribuiram para reducdo da
2022. divida bruta em janeiro.

 Expectativas de mercado para o IPCAde e Mesmo com as recentes mudancas, o teto
2022 subiram substancialmente apds o de gastos tem se mostrado restritivo a
reajuste de combustiveis. novas despesas no curto prazo.

» Deficit primario do governo central deve e Impacto da redugdo a zero das aliquotas
ter sido de R$ 2,6 bilhdes no acumulado do PIS/COFINS sobre combustiveis deve
de 12 meses até fevereiro. ser de R$ 17,6 bilhdes para a Unido.

e Arrecadacao foi determinante para o
superavit primario de R$ 76,5 bilhdes do
governo central em janeiro.

» Receita primaria recorrente calculada pela
IFI cresceu 12,9% em termos reais em
janeiro de 2022 em relacdo a janeiro de
2021.



SENADO FEDERAL
Presidente do Senado Federal
Senador Rodrigo Pacheco (PSD-MG)

INSTITUICAO FISCAL INDEPENDENTE
Diretor-Executivo
Felipe Scudeler Salto

Diretores
Daniel Veloso Couri
Vilma da Conceicdo Pinto

Analistas

Alessandro Ribeiro de Carvalho Casalecchi
Alexandre Augusto Seijas de Andrade
Pedro Henrique Oliveira de Souza

Rafael da Rocha Mendonga Bacciotti

Assessora de Comunicag¢ao
Carla Cristina Osorio Caldas

Estagiario voluntario
André d'Alva Martins Rodrigues

Layout do relatdrio
COMAP/SECOM e SEFPRO/SEGRAF



f. Instituigéo Fiscal RELATORIO DE ACOMPANHAMENTO FISCAL
MARCO DE 2022
Independente

Carta de Apresentacao

O Relatério de Acompanhamento Fiscal (RAF), mensal, atende a Resolucdo do Senado n? 42, de 2016. Ele contém
avaliacdes de conjuntura econdmica e fiscal e, semestralmente, apresenta os cendrios macrofiscais da IFI.

Nesta edicido, a secdo Contexto Macroecondmico avalia osresultados do Produto Interno Bruto (PIB) de 2021. A economia
cresceu 4,6%, confirmandoas proje¢des do cenario base do RAF de dezembro. O investimento (Formagdo Bruta de Capital
Fixo - FBCF) aumentou de 16,6% para 19,2% do PIB, entre 2020 e 2021, mas a evolugdo dos pregos deste componente
do PIB (deflator), vis-a-visa evolucdomédia do deflator do PIB, teve peso grande. A taxa de desemprego mais baixa, por
suavez, esconde forte aumento dainformalidade - empregos sem carteira assinada. A saber, a trajetéria do pré-crise nao
foi retomada.

Do ponto de vista prospectivo, o principal vetor a ser considerado é a guerra entre Russia e Ucrania. O Brasil é afetado
por: aumento dos pregos das commodities (choque de oferta negativo), inflagio e juros. Estes sobem, como se sabe, em
respostaas pressdes inflaciondrias, prejudicando o desempenho da economia. Alias, a divida publica fica mais cara, como
apontamos na se¢do de Conjuntura Fiscal.

Também na Conjuntura Fiscal, analisa-se o desempenho expressivo das receitas ptiblicas, no primeiro bimestre, que ndo
deve serextrapolado para o restante do ano. Do lado das despesas, a abertura de espaco fiscal no teto de gastos (R$ 1131
bilhdes) se somaaum conjunto de medidas guiadas pelos efeitos da conjuntura internacional sobre o preco do petréleo
e, consequentemente, dos combustiveis.

Nasec¢do de Orgamento, apresentam-se as estimativas da IFI para as principais medidas, a exemplo daredugao do PIS, do
Pasep e da Cofins sobre combustiveis.]Ja a criacdo da Conta de Estabilizacao de Precos de Petr6leo (CEP) é avaliadaaluz
das restricdes do teto de gastos. A margem do teto, de R$ 6,3 bilhdes, devera ser consumida. O dado deriva da Lei
Orcamentaria Anual (LOA),ja contemplados os novos gastos sociais (Auxilio Brasil), asemendas de relator-geral e outras
acoes. J4 o espaco na meta de resultado primario (receita menos despesa sem contar os juros da divida publica) é
expressivo (R$ 94,3 bilhdes) e ndo representaria obstaculo a eventuais medidas expansionistas.

Dito de outra forma, o teto continua a limitar a despesa, mesmo apds o afrouxamento de 2021. Contudo, a expansao ja
estava, de fato, contratada na LOA, reformulada, por Oficio do Ministério da Economia a Comissdo Mista de Orcamento
(CMO) do Congresso Nacional, ja nas bases das alteragdes profundas na regra do teto.

Em resumo, a fragilidade do quadro fiscal e econdmico exacerba-se em um contexto internacional adverso. Os maiores

riscos estdo concentrados nainflacdo e, consequentemente, nos juros. Sob o prisma fiscal, a resultante serd o aumento da
relacdo divida/PIB.

Felipe Scudeler Salto
Diretor-Executivoda IFI

Daniel Veloso Couri
Diretorda IFI

Vilma da Conceic¢ao Pinto
Diretora da IFI
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Resumo

e O agravamento de tensdes geopoliticas no Leste Europeu traz consequéncias a cena econdmica. A
mais imediata diz respeito ao aumento nos pregos das commodities internacionais, em especial de
energia e alimentos. A aceleracdo do processoinflacionarioimpactara a renda disponivel das familias
e o ambiente permeado porincertezas e por maior aversdoaoriscodeverareduzir os investimentos.
A perspectiva para o crescimento global em 2022, portanto, devera ser afetada. (Pagina 7)

e O resultado positivo do PIB brasileiro no quarto trimestre de 2021, por sua vez, levou a um ligeiro
aumento das expectativas de mercado para o crescimento econdmico, de acordo com a Pesquisa
Focus, do Banco Central, para 0,4%. A IFI, por ora, mantém a projecdo em 0,5% paraa alta real do
PIB em 2022, embora a mudanca drastica no cendrio global leve a necessidade de reavaliar o
conjunto atual de premissas e proje¢des. No campo da inflagio e da politica monetaria, as
perspectivas de mercado contidas na mesma pesquisa se deterioraram ap6s o anuncio de reajustes
nos precos de combustiveis pela Petrobras. Em 2022, a inflacdo devera ficar acima da projetada
atualmente pela IFI no cenariobase, mas as revisdes serao apresentadas tempestivamente. (Pagina
7)

e A arrecadagdo de tributos pela Unido registrou forte elevacdo em janeiro na comparag¢io com o
mesmo més de 2021. O crescimento foi de 17,8% em termos reais. Esse desempenho continua
impulsionado pela inflagdo mais elevada e pelos precos das commodities em niveis relativamente
mais altos. Também houve desempenho robusto nas receitas nao administradas, que cresceram
favorecidas por recolhimentos de royalties e participacdes de petréleo. Nos préximos meses, no
entanto, oritmo de expansdo dasreceitas deverd arrefecerem razao do menor crescimento esperado
para o PIB de 2022 em relagdo ao crescimento de 2021, assim como da inflagio menor neste ano e
das renuncias de receita adotadas pelo governo para aliviar a tributacdo sobre os combustiveis.
(Pagina 18)

e A DividaBrutado Governo Geral (DBGG) atingiu o nivel de 79,6% do PIB em janeiro, menor que os
patamares apurados em dezembro e em janeiro de 2021. De acordo com o Banco Central, essa
reducio é explicada pelo aumento do PIB nominal e por resgates liquidos de titulos realizados no
primeiro més de 2022. Ainda, segundo informagdes do Tesouro Nacional, o governo tem sido
relativamente bem-sucedido na estratégia de alongar os prazos de vencimento dos titulos da divida,
ainda que isso esteja ocorrendo em um ambientede aumento do custo médio do estoque e das novas
emissoes dos titulos da Divida Publica Mobilidria Federal Interna. (Pagina 27)

As publicagdes da IFI atendem ao disposto na Resolugdo n? 42/2016 e ndo expressam a opinido do Senado Federal, de suas Comissdes ou
parlamentares. Todas as edi¢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: €@) /INSTITUICAOFISCALINDEPENDENTE () @IFIBrasil @ifibrasil @) /instituiciofiscalindependente

/company/instituicio-fiscal-independente
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e O Governo publicou decreto reduzindo linearmente o IPI e, mais recentemente, aprovou a isengdo
das aliquotas do PIS/COFINS sobre os combustiveis até o més de dezembro. Porém, todas essas
medidas, em maior ou menor grau, tendem a afetar oresultado primadrio e areduzir amargem fiscal
ora existente. O impacto fiscal paraa Unidodeve ser de R$ 6,6 bilhdes paraoIPl e de R$ 17,6 bilhdes
para o PIS/COFINS. (Pagina 31)

e A secdode or¢amento buscou mostrar, a luz da LOA e das regras fiscais, como eventos com efeito
fiscal relevante, sejam de reducdo de receitas sejam de aumento de despesas, interagem com as
margens fiscais existentes paraeste ano. O deficit primario previstona LOAé de R$ 76,2 bilhdes, mas
deve alcangar R$ 108,1 bilhdes ao contemplar as medidas fiscais analisadas. (Pagina 37)
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1. CONTEXTO MACROECONOMICO
1.1 Atividade econbmica

PIB em valores correntes totalizou R$ 8,679 trilhdes, em 2021, registrando alta nominal de 16,2% na
comparag¢ao com o ano anterior. A divulgacao das Contas Nacionais Trimestrais pelo IBGE mostrou que o PIB em 2021
totalizou R$ 8,679 trilhdes no acumulado de quatro trimestres em 2021. No ano passado, o PIB nominal (valor monetario
da produgdo doméstica) cresceu 16,2%, influenciado pela expansdo do nivel de pregos visto no movimento do deflator
implicito (alta de 11,4%) e, em menor grau, pelo crescimento do PIB real (volume produzido), de 4,6%. As taxas de
variagdo associadas ao PIB nominal, ao PIB em volume e ao deflator implicito estio sintetizadas na Tabela 1.

TABELA 1. PIB NOMINAL, PIB EM VOLUME E DEFLATOR IMPLICITO DO PIB (ACUMULADO EM 4 TRIMESTRES)

PIB nominal PIB nominal PIB em volume Deflator implicito

(RS trilhdes) Var.acumulada em 4 trimestres
2019.1 7,082 6,0% 1,6% 4,3%
2019.11 7,177 5,8% 1,5% 4,2%
2019.11 7,290 5,6% 1,3% 4,3%
2019.1vV 7,389 5,5% 1,2% 4,2%
2020.1 7,475 5,6% 0,9% 4,6%
2020.11 7,369 2,7% 2,1% 4,9%
2020.11 7,377 1,2% -3,3% 4,6%
2020.1V 7,468 1,1% -3,9% 5,1%
2021.1 7,688 2,8% -3,5% 6,6%
2021.11 8,106 10,0% 1,9% 7,9%
2021.111 8,433 14,3% 3,9% 10,0%
2021.1V 8,679 16,2% 4,6% 11,1%

Fonte: IBGE. Elaboragdo: IFI

Variacao do deflator implicito do PIB superou o IPCA em 2,8 pontos percentuais. O deflator implicito do PIB, obtido
nas Contas Nacionais, é uma medida de inflacdo mais ampla que o Indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo
(IPCA), pois sua variacdo reflete os precos de todos os bens e servicos produzidos internamente (ndo apenas de uma
cestaespecifica, como no casodosindices de precos). Como se observana Tabela 2, a diferenca entre as variagdes médias?
do deflator do PIB e do IPCA chegou a 2,8 pontos percentuais (p.p.), 11,1% menos 8,3%, superior a diferenca entre o
deflator do PIB ea média ponderada do IPCA e do IGP-DI3(11,1% menos 11,2%=-0,1 p.p.) no quarto trimestre de 2021.
A variagdo do IGP-DI, mais abrangente que o IPCA e mais sensivel ao comportamento da taxa de cambio e aos pregos
internacionais de commodities, estdrodando acima de dois digitos desde o dltimo trimestre de 2020. O monitoramento
dessas diferengas é importante, pois a trajetdria dos indicadores fiscais expressados em relagio ao PIB nominal é afetada
pela dindmica do deflator implicito.

2 A variagdo utilizada para comparar os indices de pregos entre umano e outro é igual a variagdo percentual entre a média do niimero-indice noanot
e amédia dontmero indice noanot-1.

3A média ponderada doIPCA e do IGP-DI é utilizada pelo Banco Central para inflacionar o indice de volume da estimativa do PIB mensal, empregado
no calculo darelagdo entre agregados econdmicos mensais (como divida publica, saldo em transagdes correntes e saldo de crédito) e o PIB. Os pesos
do IPCA e do IGP-DI foram estimados pela IFI através de uma regressdo com frequéncia anual a partir das variagdes médias do deflator implicito do
PIB,doIPCAe doIGP-DL
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TABELA 2. iNDICES DE PRECOS (VARIACOES MEDIAS)

Deflator implicito IPCA [c]:20]] Média ponderada IPCA e IGP-DI
Média1997 - 2018 7,6% 6,3% 7,8% 6,5%
2019.1 4,3% 4,0% 7,7% 4,5%
2019.11 4,2% 4,2% 8,1% 4,8%
2019.111 4,3% 3,9% 6,8% 4,4%
2019.1lvV 4,2% 3,7% 6,0% 4,1%
2020.1 4,6% 3,7% 6,0% 4,0%
2020.11 4,9% 3,1% 5,9% 3,5%
2020.11 4,6% 3,0% 8,6% 3,8%
2020.1IvV 5,1% 3,2% 13,0% 4,7%
2021.1 6,6% 3,6% 18,6% 5,8%
2021.11 7,9% 5,0% 25,6% 8,1%
2021.11 10,0% 6,7% 28,9% 10,1%
2021.1IvV 11,1% 8,3% 27,3% 11,2%

Fonte: IBGE. Elaboragdo: IFl.

O PIB cresceu 4,6% em 2021 em termos reais; ja o PIB per capita aumentou 3,9%. Em linha com a estimativa
apresentada pela IFI revisao de cenarios promovida em dezembro de 20214, a economia brasileira cresceu 4,6% no ano
passado, recuperando a perda de 3,9% em 2020, ocasionada pelo forte impacto inicial da pandemia. O PIB per capita,
indicador de riqueza média, definido como a razdo entre o valor do PIB e a populacgio residente, atingiu R$ 40.688, e
cresceu 3,9% em termos reais. O Grafico 1 mostra a evolugcdo do PIB per capita desde 1996. Apesar da alta em 2021, o
indicador ainda esta abaixo de 2019 (pré-pandemia) e de 2013 (valor mais alto da série histérica).

GRAFICO 1. PIB PER CAPITA (PRECOS DE 2021)
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Fonte: IBGE. Elaboragdo: IFIL

Oferta e demanda. Pela 6tica da oferta (ou da produgio), o crescimento de 4,6% do PIB em volume em 2021, quando
comparado ao ano anterior, foi impulsionado pela expansao observadanos servigos (4,7%), como reflexo dareabertura
da economia e aumento damobilidade, e naindtstria (4,5%), enquanto a agropecudria recuou 0,2%.Na 6tica da demanda

4 Disponivel em: https://www?2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id /594517 /RAF59 DEZ2021 1 Contexto macro.pdf



https://www2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/594517/RAF59_DEZ2021_1_Contexto_macro.pdf

f. Instituigéo Fiscal RELATORIO DE ACOMPANHAMENTO FISCAL
MARCO DE 2022
Independente

(ou da despesa), houve crescimento generalizado entre os componentes, com destaque ao desempenho da formagao
bruta de capital fixo (17,2%), do consumo das familias (3,6%), e do consumo do governo (2,0%).0 bom desempenho da
Formacdo Bruta de Capital Fixo (FBCF) no ano passado refletiu, em grande medida, o crescimento do componente de
maquinas e equipamentos (varia¢do de 23,6% em 2021), seguido pela construgdo civil (12,8%) e outros ativos fixos
(11,2%). No setor externo, as exportagoes de bens e servigos cresceram 5,8%, enquanto o crescimento das importagdes
de bens e servicos foi de 12,4% (Grafico 2).

GRAFICO 2. PIB E COMPONENTES PELO LADO DA DEMANDA (VARIAGAO, %)
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Fonte: IBGE. Elaboragdo: IFI.

Investimento representoua principal fonte de crescimento parao PIBem 202 1. Pela 6tica da demanda, a absorgao
interna, que representa a somado consumo das familias,do consumo do governo e do investimento, contribuiu com 5,6
p-p- para a variacdo do PIB em 2021, enquanto as exportacdes liquidas (exportagdes menos importacdes) exerceram
influéncia negativa, retirando 1,0 pontos de percentagem do resultado do ano. Isso porque as importa¢des exibiram
variacao mais expressiva que as exportacdes. Dentro daabsorcao interna, a FBCF (2,9 p.p.) representou a principal fonte
de crescimento do PIB no periodo, acompanhada na sequéncia pelo consumo das familias (2,3 p.p.) e pelo consumo do
governo (0,5 p.p.). A Tabela 3 exibe as contribui¢des de cada componente da demanda agregada para a variacdo do PIB
desde 2016.

TABELA 3. CONTRIBUICOES (EM P.P.) PARA A TAXA ACUMULADA EM QUATRO TRIMESTRES DO PIB (P.P.)

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

Absorgdo interna -4,7 1,5 2,2 1,8 5,1 5,6
Consumo das familias -2,5 1,3 1,5 1,7 -3,5 2,3
Consumo do governo 0,0 -0,1 0,2 -0,1 -0,9 0,5
Formagado bruta de capital fixo -2,2 -0,4 0,8 0,6 0,1 2,9
Variagdo de estoques 0,2 0,8 0,3 -0,4 -0,5 0,0

Exportacoes liquidas 1,5 -0,2 -0,4 -0,6 1,2 -1,0

Fonte: IBGE. Elaboragdo: IFL

Taxa de investimentos alcangou 19,2% do PIB, influenciada pelo avango real da FBCF, em maior medida, mas
também pelo aumento do preco relativo do investimento. Como se observa na Tabela 4, a taxa de investimentos a
precos correntes (razdo entre o valor dos investimentos e o valor do PIB) alcangou 19,2% no quarto trimestre de 2021




f. Instituigéo Fiscal RELATORIO DE ACOMPANHAMENTO FISCAL
MARCO DE 2022
Independente

(considerando a variagdo acumulada em quatro trimestres), avancando 2,6 p.p. em relacdo ao mesmo periodo ano
anterior (16,6%) e 1,0 p.p. amédia do periodo de 1997-2018 (18,1%). A variagdo da taxade investimentos entre 2020 e
2021 foi influenciada pelo forte aumento nominal da FBCF (34,2%), que superou o crescimento do PIB (16,2%). No ano
passado, o crescimento da FBCF em termos nominais refletiu o crescimento real (17,2%) e o incremento de 11,1% dos
precos medidos pelo deflator da FBCF.

TABELA 4. TAXAS DE VARIAGAO DO PIB EM VOLUME
Taxa de investimento FBCFnominal FBCFreal DeflatordaFBCF Deflator do PIB

FBCF/PIB Var.acum. em 4 trimestres
Média1997 -2018 18,1% 9,3% 2,0% 7,3% 7,6%
2019.1 15,2% 10,7% 5,1% 5,3% 4,3%
2019.11 15,4% 11,5% 5,9% 5,3% 4,2%
2019.11 15,5% 9,5% 4,8% 4,4% 4,3%
2019.lv 15,5% 8,1% 4,0% 3,9% 4,2%
2020.1 15,8% 9,3% 5,1% 4,0% 4,6%
2020.11 15,7% 4,4% -0,3% 4,7% 4,9%
2020.11 15,7% 2,4% -3,5% 6,1% 4,6%
2020.lvV 16,6% 8,5% -0,5% 9,1% 5,1%
2021.1 17,5% 14,5% 2,2% 12,0% 6,6%
2021.11 18,3% 28,5% 13,0% 13,7% 7,9%
2021.11 19,0% 38,8% 20,2% 15,4% 10,0%
2021.lvV 19,2% 34,2% 17,2% 14,4% 11,1%

Fonte: IBGE. Elaboragdo: IFI.

Como analisado por Borga Jr. (2022)5, além da contribui¢do do crescimento em volume da FBCF, afetado, em alguma
medida, pelo ciclo de alta de precos de commodities e pelo movimento contabil de internalizacao de plataformas de
exploracdo e produgdo de petrdleo e gasé, outra parcelarelevante do incremento darelacao FBCF/PIB em relagdo a 2020
advém do aumento do prego relativo do investimento (razao entre o deflator da FBCF e o deflator do PIB). Nas contas do
autor, pouco mais 25% do incremento da taxa de investimento entre 2020 e 2021 ocorreu em virtude de fatores
especificos que ndo o crescimento real da FBCF. Em outras palavras, o aumento substancial na taxa de investimentos ndo
representa ampliacdo de mesma magnitude da capacidade produtiva.

O deflator da FBCF registrou expansao de 14,4% em 2021, acima da variagdo dos pregos da economia como um todo,
medidos pelo deflator implicitodo PIB (11,1%). Segundo Bacha e Bonelli (2013)7,0 comportamento do preco relativo da
FBCF pode ser explicado, em parte, pela participacdo das maquinas importadas no total de maquinas e equipamentos que
entram na FBCF (revelando o custo da substituicdo de importacdes de bens de capital) e a taxa de cambio real (dada a
importancia do componente importado no investimento). O salto do prego relativo do investimento a partir de meados
de 2020 pode, portanto, estar refletindo o encarecimento dos precos de produtos importados, impulsionados tanto pelas
restricdes nas cadeias globais de fornecimento quanto pela desvalorizagdo do cambio no periodo.

5 Em anélise publicada no Blog do IBRE, disponivel em: https://blogdoibre.fgv.br/posts/investimento-em-alta-no-brasil-mas-nem-tudo-que-reluz -e -
ouro

6 No ambito do Regime Aduaneiro Especial de Exportacdo e Importagdo de Bens destinados as Atividades de Pesquisa e de Lavra das Jazidas de Petréleo
e de Gas Natural (Repetro).

7Bacha, E. e Bonelli, R. "Crescimento Brasileiro Revisitado” em Desenvolvimento Econémico: Uma Perspectiva Brasileira, editado por Veloso, F., Ferreira,
P.C., Giambiagi, F. e Pessoa, S. Elsevier, 2013
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PIBavanca 0,5% no quarto trimestre de 2021. O PIB (em volume) apresentou crescimento de 0,5% na comparacdo
do quarto trimestre de 2021 contra o terceiro trimestre do ano, levando-se em consideragao a série com ajuste sazonal,
apds queda de 0,1% nos trés meses anteriores. Do lado da oferta, a agropecudria e os servigos apresentaram variagdo
positivade 5,8% e 0,5%, respectivamente, enquanto aindustria recuou 1,2%. Pela 6tica da despesa, houve crescimento
da despesade consumo das familias (0,7%), da despesa de consumo do governo (0,8%) e da formagao bruta de capital
fixo (0,4%). No que serefere ao setor externo, as exportacdes de bens e servicos cairam 2,4%, enquanto as importacdes
avancaram 0,5% em relagdo ao terceiro trimestre de 2021.

TABELA 5. TAXAS DE VARIAGAO DO PIB EM VOLUME

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

2T-21 3T-21 4T7-21 2T-21 3T-21 4T7-21

PIB 12,3% 4,0% 1,6% -0,3% -0,1% 0,5%
Otica da oferta
Agropecuaria 0,1% -9,0% -0,8% -2,8% -7,4% 5,8%
Industria 16,6% 1,3% -1,3% -0,8% -0,1% -1,2%
Servicos 11,0% 5,8% 3,3% 0,6% 1,2% 0,5%
Otica da demanda
Consumo das familias 10,5% 4,2% 2,1% -0,2% 1,0% 0,7%
Consumo do governo 5,8% 3,5% 2,8% 1,1% 1,1% 0,8%
Formagado bruta de capital fixo 33,1% 18,8% 3,4% -3,8% -0,6% 0,4%
Exportagdes 14,2% 4,0% 3,3% 13,7% -9,8% -2,4%
Importagoes 20,3% 20,6% 3,7% -0,9% -5,1% 0,5%

Fonte: IBGE. Elaboragdo IFI.

Resultado do quarto trimestre deixou carry-overs de 0,3% para2022. O carregamento estatisticodeixado para 2022
indica que, caso permanega estagnado ao longo de 2022, o PIB fecharia o ano com alta de 0,3%. Alguns indicadores ja
conhecidos referentes ao primeiro trimestre reforcam o quadro de dificuldades para a retomada do crescimento
economico. A producdo industrial e as vendas no varejo ampliado, por exemplo, recuaram no més inicial de 2022,
enquanto os indices de confianca do consumidor e dos empresarios apresentaram dindmicas distintas em fevereiro.

Producao industrial recua 2,4% entre dezembro e janeiro. Segundo a Pesquisa Industrial Mensal (PIM) do IBGE, a
produgdo da industria geral recuou 2,4% na passagem de dezembro para janeiro (na série com ajuste sazonal). O
resultado no més foi impactado pelo pior desempenho da industria extrativa (-5,2%), refletindo, em alguma medida, a
suspensao temporaria da produgao de minério de ferro em Minas Gerais devido as fortes chuvas que atingiram o estado.
A industria de transformacao (-2,2%) também recuou, com destaque para o setor automotivo (-17,4%).

A contragio na atividade industrial foi acompanhada por todas as quatro grandes categorias econdmicas: bens de capital
(-5,6%), bens intermediarios (-1,9%), bens de consumo duraveis (-11,5%) e bens de consumo semi e ndo duraveis (-
0,5%). Vale dizer que o resultado negativo em fevereiro deixou um carry-over de -0,6% para a atividade industrial no
primeiro trimestre de 2022.

Varejo ampliado recua 0,3% em janeiro. O volume de vendas no comércio varejista (Pesquisa Mensal de Comércio)
cresceu 0,3% entre dezembro e janeiro no conceito ampliado, que inclui veiculos e material de construgdo. A abertura da

8 Carry-over (ou carregamento estatistico) representa a taxa de crescimento anual do indicador supondo que seu patamar seja idéntico ao do tltimo
trimestre do ano anterior. Ilustra, assim, uma representagio da taxa de crescimento no ano que se inicia em um cenério sem surpresas negativas ou

positivas.
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pesquisa mostra que sete das dez atividades do varejo recuaram em janeiro, com destaque para o desempenho das

vendas de “veiculos, motos, partes e pegas” (-1,9%). O resultado negativo da PMC em fevereiro deixou um carry-over de
0,1% para as vendas no varejo ampliado no primeiro trimestre de 2022.

indices de confiangca mostram sinais mistos em fevereiro. De acordo coma Fundagio Getulio Vargas (FGV), o Indice
de Confianca do Consumidor (ICC) subiu 3,8 pontos entre janeiro e fevereiro. O desempenho do ICC refletiu a melhora
das avaliacdes da situagdo atual e das expectativas para os préximos meses, influenciado, provavelmente, pelos

pagamentos do Auxilio Brasil e pelas melhores perspectivas para o mercado de trabalho como enfraquecimento da onda
de covid-19 provocada pela variante Omicron.

Por outro lado, o Indice de Confian¢a Empresarial (ICE), que consolida os indices de confianga dos setores cobertos pelas
Sondagens Empresariais produzidas pela FGV (industria, servicos, comércio e construgio), recuou 0,5 ponto namesma
comparagao (ja em queda pelo quinto més consecutivo), coma pioradas percep¢des sobre a situacdo corrente. Como a

coleta de dados ocorreu antes da guerra desencadeada pela invasdo da Ucrania pela Russia, as proximas divulgacoes

devem trazer negativos para os indices de confianca, com impactos sobre as perspectivas de consumo e dos
investimentos privados.

GRAFICO 3. iNDICES DE CONFIANGA (SERIES DESSAZONALIZADAS)
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Fonte: FGV. Elaboragdo: IFI.

Impacto da guerra deveelevarinflacio e reduzira perspectivade crescimento econdmico em termos globais. O
agravamento de tensdes geopoliticas produzido pela invasdo da Ucrania pela Russia traz consequéncias a cena
econdmica. A mais imediata diz respeito ao aumento nos pregos das commoditiesinternacionais, em especial de energia
e de alimentos. O conflito e as sangdes impostas a Russia trazem volatilidade ao cenario de pregos pela possibilidade da

reducdo da oferta global de matérias-primas - como petréleo, gas natural, grios, metais usados naindustria e insumos
para a producdo de fertilizantes - fornecidas pelo Leste Europeu.

A aceleracdo do processo inflaciondrio, até entdo impactado em parte pelo choque provocado pela pandemia, deve
intensificar areducao do poder de comprados saldrios e, portanto, da renda disponivel das familias parao consumo. O
ambiente permeado de incertezas, adicionalmente, gera aversdo ao risco nos mercados financeiros, com o
direcionamento do fluxo de capitais para ativos de menor risco, e reduz os investimentos corporativos.
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O efeito sobre o PIB mundial deve ser negativo, embora a magnitude dos impactos dependa da extensdo do
conflito militar, iniciado no dia 24 de fevereiro. A auséncia de progresso nas negociagdes diplomaticas pelo término
do conflito até o momento amplifica as incertezas presentes. Na atualizagido de janeiro do World Economic Outlook, o
Fundo Monetdrio Internacional (FMI) esperava que o crescimento mundial desacelerasse de 5,9% em 2021 para 44%
em 2022, mas ressaltou a existéncia de um viés de baixa proporcionado pelo agravamento das tensdes geopoliticas no
Leste Europeu. O impacto da guerra e das san¢des deve fazer com que o FMI revise suas previsdes para o crescimento
global na divulgacdo do proximo relatério de perspectivas em abril 10,

A perspectivade menor crescimento economico de importantes parceiros comerciais, como a Unido Europeia, o efeito da
aceleracdo substancial do nivel de pregos sobre a renda disponivel, a possivel extensao do ciclo de aperto monetario
conduzido pelo Banco Central para conter a deterioracdo das expectativas de inflagdo e a intensificacdo dos problemas
nas cadeias globais de producio representam vetores negativos paraa atividade doméstica. As perspectivas de mercado
contidas no Boletim Focus, por exemplo, ja incorporam o efeito do reajuste de precos de combustiveis na inflagdo ao
consumidor e um patamar mais elevado da taxa Selic no final do ano.

Por outro lado, os efeitos negativos sobre o PIB poderiam ser em parte atenuados pelo aumento dos termos de troca
proporcionado pelo novo cendrio de precos de commodities. Quando os pre¢os das commoditiesaumentam, o Brasil ganha
vantagem comparativa, refletida nos chamados termos de troca do comércio, que sdo definidos como arelagao entre os
precos dos produtos exportados e importados pelo pais. Tudo ou mais constante, uma melhoria nos termos de troca eleva
a renda real. Esse movimento nos termos de troca favorece o crescimento da renda devido a elevada participacdo de
produtos primarios na pauta exportadora nacional, além do efeito multiplicador sobre outras cadeias de produgao.

Previsdo de mercado para o PIB de 2022 se sustenta ao redor de 0,4%. Entre os agentes que cadastraram suas
projecdes no Boletim Focus do Banco Central, a perspectiva mais recente para o PIB de 2022 encontra-se em 0,4% (com
intervalo de um desvio-padrao entre -0,1% e 0,9%). O ligeiro avanco entre fevereiro e o inicio de margo decorre, em
grande medida, do resultado positivo do PIB no quarto trimestre de 2021. A IFI, por ora, mantém a proje¢do atual de
crescimento para a economia brasileira em 2022 (alta de 0,5% frente a 2021), embora a mudanga dréstica no cendrio
global provoque uma reavaliagdo do conjunto atual de premissas (relativo a economia internacional e doméstica).

9 Disponivel em: https://www.imf.org/en /Publications/WEOQ /Issues/2022/01/25 /world -economic-outlook-update-january-2022

10 Conforme anunciado na coletiva de imprensa disponivel em:
https://www.imf.org/en/Videos/view?utm_medium=email&utm_source=govdelivery&vid=6300260897001
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GRAFICO 4. EXPECTATIVA FOCUS - PIB (2022)
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Fonte: Banco Central. Elaboragdo: IFL.
1.2 Mercado de trabalho

Taxa de desemprego diminuiupara 13,2% da forca de trabalho em 2021. Segundo a Pesquisa Nacional por Amostra
de Domicilios Continua (PNAD Continua), a taxa de desemprego atingiu 11,1% da for¢a de trabalho no trimestre
encerrado em dezembro, recuando 3,0 p.p. na comparagdo com igual periodo do ano anterior (14,2%). Com o resultado
de dezembro, ataxa de desemprego médiaem 2021 alcangou 13,2%, ligeiramente abaixo do patamar de 2020 (13,8%),
como se observano Grafico 5. O resultado veio em linha com a estimativa apresentada no RAF de dezembro de 2021.

GRAFICO 5. TAXA DE DESEMPREGO (MEDIA ANUAL)
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Fonte: IBGE. Elaboragdo: IFL
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Em 2021, emprego informal subiu 10%, enquanto aumento do emprego formalfoi de 1,9%. Em 2021, a populagio
ocupada avangou 5,0%, enquanto a for¢a de trabalho cresceu 4,3%. O aumento das ocupagdes foi determinado pelo
avango das inser¢des informais!! (variagdo de 9,9% em 2021) e, em menor grau, pelo desempenho do emprego formal

11 Que agregam as seguintes posi¢cdes: empregado no setor privado sem carteira assinada, trabalhador doméstico sem carteira assin ada, empregador
sem CNPJ, conta prépria sem CNPJ e trabalhador familiar auxiliar.
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(1,9%). A populagao ocupada chegoua 91,297 milhdes (considerando-se o valor médiode 2021), um aumento de 4,340
milhdes frente ao mesmo periodo do ano anterior (86,958). Desse total, vale destacar, 3,311 milhdes de vagas vieram do
mercado informal (ou 76% do total). Com o avango da vacinagao e o relaxamento das medidas de restrigdo, setores

caracterizados pelainformalidade elevada (como comércioe servigos) estdo voltando a contratar. O emprego formal, por
sua vez, foi menos impactado pela pandemia.

Inflacao reduz renda do trabalho. Ainda segundo dados da PNAD Continua, o rendimento médio real no trimestre
encerrado em dezembro recuou 10,8% na comparagdo com o mesmo periododo ano anterior, No acumulado de 2021, o
indicadorrecuou 7,0%. A varia¢do dos rendimentos dotrabalho, em termos reais, persiste no terreno negativo em virtude
da inflacdo' e do enfraquecimento do reajuste nominal, como ilustrado no Grafico 6. Além da piorado poder de compra
devido ainflagdo alta e persistente, 0 aumento mais concentrado das contratagdes em atividades de menor remuneracio
(efeito composicdo) também afeta negativamente a trajetéria do rendimento médio.

GRAFICO 6. RENDA REAL DO TRABALHO (NOMINAL E INFLAGAO)
VARIACAO INTERANUAL

0, . . ~ .
13,0% EE Rendimento nonimal Inflagdo === Rendimento real
8,0%
0% ” "”l ||||||||| | I
.'I 1
2,0% I
-7,0%
-12,0%
N g F S S N DN o n 0 O VW O NDNMNNMNMNOOO® O O 0 O OO 0o O O O O A o A«
AR O I r S P TS r S NP AL r LA r UL AU B S A NP
N o c o+ N L c o+ N L c o+ N L c o+ N - c + N < c o+ N L c o+ N L c o+ N
v @€ 5 O O O 5 O O © 5 QO O © 3 U O @ 5 ¥ O 6@ 5 O O O 5 O O © 5 U O
o E = v o E = v o E = v o E = v o E = v o E = v o E = v o E = v 5

Fonte: IBGE. Elaboragdo: IFI.

Ja amassa de rendimentos do trabalho, indicador que combina a evolu¢ao darenda com o nimero de pessoas ocupadas,

recuou 1,8% no trimestre encerrado em dezembro de 2021 e 2,4% no acumulado do ano (em termos reais), reforgando
o quadro restritivo ao consumo.

1.3 Inflacdo e politica monetaria

Inflagdo ao consumidor segue pressionada e disseminada. A inflagdo ao consumidor em fevereiro, medida pelo IPCA,
foide 1,01%, acima da taxaregistrada em janeiro (0,54%) - amaior taxa para fevereiro desde 2015 (1,22%). A abertura
da pesquisamostra que todos os nove grupos de produtos e servigos pesquisados tiveram alta em fevereiro, sendo que
0 maior impacto sobre o indice no més (0,31 p.p.) partiu do grupo Educagio (variacdo de 5,61%) pela incorporagio os
reajustes habitualmente praticados no inicio do letivo. Na sequéncia, o grupo Alimentagdo e Bebidas (1,28%) foi
influenciado pela alta dos alimentos para consumo no domicilio (1,65%).

12 0 IBGE utiliza o IPCA para o deflacionamento dos rendimentos nominais. O calculo do valor real é realizado com o deflator da média do tltimo
trimestre de coleta divulgado.
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IPCA em doze meses acelerou em fevereiro. A taxaacumuladado IPCA em doze meses acelerou, passando de 10,4%
em janeiro para 10,5% em fevereiro. Dessa forma, a inflacdo se mantém 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).

Como se observana Tabela 6, entre janeiro e fevereiro,avariagdo do conjunto de pregos administrados (ou monitorados),
que responde por aproximadamente 25% do IPCA total, passou de -0,4% para 0,1% (variagdo acumuladade 15,0% em
doze meses). Ja os pregos livres exibiram alta de 1,3%, acima da observada em janeiro (0,9%). Em 12 meses, avariagdo
desses precos passou de 8,2% para 9,0%. A aberturamostra que as pressdes vieram dos pre¢os industriais (variacdo de
1,1% no més e 13,0% em 12 meses), dos servicos (1,4% e 5,9%) e da alimentagdo no domicilio (1,7% e 10,1%).

TABELA 6. IPCA: VARIACAONO MES E EM 12 MESES

: . T Nomes [ iomeses |

infagdo 2o consumider
IPCA 0,7% 0,5% 1,0% 10,1% 10,4% 10,5%
Pregos administrados 0,1% -0,4% 0,1% 16,9% 16,8% 15,0%
Pregos livres 1,0% 0,9% 1,3% 7,7% 8,2% 9,0%
Alimentac¢do no domicilio 0,8% 1,4% 1,7% 8,2% 8,6% 10,1%
Servigos 0,8% 0,4% 1,4% 4,8% 5,1% 5,9%
Industrializados 1,4% 1,2% 1,1% 12,0% 12,7% 13,0%
Média dos ntcleos 0,9% 0,9% 1,0% 7,4% 7,9% 8,4%

Fonte: IBGE. Elaboragdo: IFI.

indice de difusio mais elevado e aceleragio da média dos niideos também revelam pressées disseminadas entre
os componentes. O indice de difusdo do IPCA, variavel que apontaa parcela de subitens do IPCA com variagao positiva
no més, subiu de 73,2% em janeiro para 74,8% em fevereiro. O quadro de inflagido pressionada e persistente também
aparece no comportamento dos nucleos, medidas construidas pelo Banco Central para expurgar da inflagdo total a
influéncia de itens de maiorvolatilidade. A média dos cinconudcleosacompanhados pelo Banco Central (EX-0, EX-3, MS,
DP e P55), em fevereiro, registrou variacdo mensal de 1,0%, e avangou de 7,9% em janeiro para 8,4% em fevereiro no
acumulado em 12 meses (mantendo-se, também, acima da meta e do teto de tolerdncia para 2022).

GRAFICO 7.IPCA E NUCLEOS (VAR.% ACUMULADA EM 12 MESES)
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A eclosao do conflito no Leste Europeu ja comegou a impactar os precgos domésticos. A inflacio dos préximos meses
deve seguir pressionada pelo reajuste nos precos dos combustiveis (18,7% para a gasolina e 24,9% para o diesel),
anunciado recentemente pela Petrobras como reagio a disparada dos precos do petréleo no mercado internacional. A
trajetéria recente de valorizagdo do real, porsuavez, ndo estd sendo suficiente parareverter o forte aumento de pregos
de commodities medido em moedanacional. A decisdo da Petrobras, além das pressdes disseminadas vistas no IPCA de
fevereiro, motivou umanovarodada de revisdes paraas expectativas parao IPCA no Boletim Focus do Banco Central, e
a percepgdo sobre o cendrio prospectivo para taxa de juros, nesse contexto, também se deteriorou.

Expectativas deinflacdo para 2022 e 202 3 seguem acima dameta. Entre os agentes que cadastraram suas projecoes
no Boletim Focus, a perspectiva média para o IPCA de 2022 no inicio de mar¢o alcangou 6,4% (intervalo de um desvio
padrao entre 5,8% e 7,0%), situando-se bem acima da meta de 3,5% estabelecida pelo CMN. A estimativa da IFI, de 5,3%,
tem viés de alta. Para 2023, a estimativa de mercado subiu para 3,7% (de 3,6% em fevereiro), distanciando-se do centro
de referéncia (3,25%).

GRAFICO 8. EXPECTATIVA FOCUS - IPCA (2022)
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Fonte: Banco Central. Elaboragdo: IFI.

Em consequéncia do choque de precos provocado pela guerra, a expectativa de mercado é que o Banco Central
continue elevando a taxaSelic para ancorar a inflagdo a meta. Noatual ciclo de aperto monetario, o Banco Central ja
elevou a taxa Selic de 2,0% em marg¢o de 2020 para 10,75% em fevereiro de 2021. No Boletim Focus, a mediana das
estimativas para a taxa de juros no final de 2022 foi ajustada para 12,75% a.a. (de 12,25% h4 um més), com altas
esperadas nas proximas trés reunides do Comité de Politica Monetaria (Copom): mar¢o (1,0p.p.), maio (0,75 p.p.) e junho
(0,25 p.p.).

Ambiente de grandesincertezasafetaprémios derisco na curva de juros. O Grafico9 mostraaestruturaa termo de
juros - calculada pela Associagdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais (Anbima), com base nas
negociagdes secundarias de titulos publicos. Observa-se que aremuneragdo de um titulo com prazo de um ano subiu de
12,3% em janeiro para 13,4% em meados de mar¢o, em termos nominais,acompanhando o aumento daincerteza sobre
a inflagdo diante o cenario de pregos de commodities. Ao mesmo tempo, a parte mais longa da curva deslocou-se para
cima em cerca de 1 p.p..
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GRAFICO 9. ESTRUTURA A TERMO DA TAXA DE JUROS NOMINAL
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Fonte: Anbima. Elaboragéo: IFI.

2. CONJUNTURA FISCAL
2.1 Resultado primario do governo central

Deficit primario do governo central deve ter sido de R$ 2,6 bilhdes nos 12 meses encerrados em fevereiro.
Segundo informagdes 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 20223, em valores nominais. Esse resultado é menor que o deficit de R$ 2,7 bilhdes apurado
em janeiro. Considerando os dados deflacionadosa pregos de fevereiro de 2022, o deficit primario da Unido teriasido de
R$ 8,1 bilhes 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 bilhées. Somente em
fevereiro, o resultado primario do governo central, ainda segundo as informagdes levantadas no Siga Brasil, teria sido
deficitario em R$ 21,3 bilhdes. Assim, no acumulado de dois meses em 2022, o superavit primario da Uni&o teriasido de
R$ 55,2 bilhdes. A reversdo do superavit de janeiro merece atengdo e, como alertado pela IFI a época da divulgago, o
dado ndo deveria ser extrapolado para o ano.

130 dado oficial sera veiculado pela STN em 30 de margo de 2022.
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GRAFICO 10. EVOLUGAO 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
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 nao se espera forte depreciacdo da taxa de cambio.

Reducionas aliquotas de IPI deveragerar perda de receitade R$ 16,2 bilhdes entre marco e dezembro de 2022.
Além disso, algumas mudangas em margos legais editadas pelo Poder Executivo e outras aprovadas recentemente no
Congresso vio gerar redugdo de receitas para a Unido e os entes subnacionais neste ano. O Decreto n? 10.979, de 25 de
fevereiro de 2022, estabeleceu a reducdo das aliquotas de IPI de forma linear sobre os setores da industria. A IFI
apresentou calculos arespeito do impacto orcamentario dessamedidana Nota Técnica (NT) n2 51'°, 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 arrecadagido do tributo seria de R$ 16,2 bilhoes. 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 margo 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 gas natural (GLGN) e querosene
de aviagdo (QAV) até 31 de dezembro de 2022. Essa reducdo nas aliquotas de PIS/COFINS sobre os produtos

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

15 Link para acesso ao documento: https: //www?2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id /596233 /NT51 [PLpdf.
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mencionados vai gerar redu¢io a arrecadacgio federal neste ano. A respeito desta LC e do Projeto de Lei (PL) n® 1.472, de
2021, a ser comentado em seguida, a secdo de Orgamento apresentara calculos preliminares dos efeitos fiscais.

Além disso, o governo tem sinalizado a inten¢do 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.

EmendasConstitucionaisn? 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
relacdo a 2021 dizrespeito a dindmica esperada para as despesas primdrias. As Emendas Constitucionais (EC)n® 113 e
114, de 2021, promoveram mudangas naregrado teto de gastos elimitaram a despesa anual da Unido com o pagamento
de precatdrios. Como mencionado em edi¢des passadas deste RAF, o espaco 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 margo, o Projeto de Lei (PL) n2 1.472, de
2021, submetido a andlise da Camara dos Deputados, que estabelece regras para a estabilizagcdo dos pregos dos
combustiveis, que ficardo limitados a umabanda de variacdo, 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 autbnomos de baixa
renda no Ambito do Programa Auxilio Brasil. De acordo com o PL n? 1.472, essa despesa estara limitada a R$ 3 bilhdes
durante a vigéncia do programa.

PL n? 1.472, de 2021, produzira impacto sobre as receitas e as despesas da Unido. O PL n2 1.472, de 2021, vai
provocar perda de arrecadacio para a Unido por destinar dividendos pagos pela Petrobras a Unido, royalties e bonus de
assinatura arrecadados nos leiloes da Agéncia Nacional do Petréleo, Gas Natural e Biocombustiveis (ANP) para o fundo
estabilizador dos precos dos combustiveis. Além disso, vai gerar aumento de despesa com o pagamento do auxilio aos
motoristas, ainda que ja se saiba que ficara limitado a R$ 3 bilhGes. Mais detalhes na secdo de Orgamento.

Desempenho da arrecadacio foi determinante para o superavit primario de R$ 76,5 bilhdesdo governo central
em janeiro. A respeito dos nimeros de janeiro do Boletim Resultado do Tesouro Nacional (RTN), como adiantado
anteriormente, o resultado priméario do governo central foi positivo em R$ 76,5 bilhdes (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 primaria seguiu relativamente controlada em razio da
descompressdo sobre os gastos proporcionada pela retirada das medidas voltadasa mitigacao 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 (redugdo real de 0,1%) na comparag¢do com janeiro de 2020. Como sera
explorado adiante, parte da robustez desse desempenho da receita primdaria em janeiro deveu-se a alguns eventos
atipicos.

Aumento nas receitas administradas foi de 16,9% acima da inflacdo em janeiro na comparac¢ao 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 comparacgdo, aarrecadagdo liquida para o RGPS teve alta
de 10,1% (paraR$ 39,7 bilhGes), enquanto as receitas ndo administradas registraram alta de 36,2% (aR$ 29,6 bilhges).

Atividade de exploracgio de petréleo impulsionou as receitas nao administradas da Unido em janeiro. O forte
crescimento nas receitas ndo administradas em janeiro foi impulsionado pelarubrica ‘exploragdo de recursos naturais’.
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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 razio para esse desepenho foi 0 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¢io com o
mesmo més de 202 1. As transferéncias porreparticio dereceita a estados e municipios somaram R$ 33,2 bilhdes em
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 relacdo 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 informacgdes referentes as receitas primadrias 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® 17, de dezembro de 20211.

TABELA 7. RECEITAS DO GOVERNO CENTRAL - 2020 A 2022 -JANEIRO (RS$ BILHOES CORRENTES, VAR. % REALE % DO PIB)

Janeiro de 2020 Janeiro de 2021 Janeiro de 2022

. o . o . o
cofrste::ces vrzra;IA %PIB cofrse::ces Vraerz;IA %PIB cofrse:Ites Vraera;IA %PIB
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% 5,4% 32,7 -5,4% 5,0% 39,7 10,1% 5,3%
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 12,3% 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: IFL

Descontando efeitos nao recorrentes, receitatotal teria crescido menos: 12,9% em termos reais em janeiro. Na
auséncia das atipicidades (efeitos ndo recorrentes) consideradas,a receita priméria 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 comparagio, a receita liquida de R$ 190,2 bilhdes teve
acréscimo de 12,5%, em termosreais, sobre 2021 (R$ 153,2 bilhGes), quando caiu 0,8% na comparagio com 2020 (147,8
bilhdes). Ou seja, o isolamento das atipicidades sobre as receitas permite concluir que o resultado da arrecadagdo de
janeiro permanece robusto.

16 Link para acesso ao documento: https: //www?2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id /594656 /EE17 Resultado Estrutural.pdf.
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A titulo de ilustragio, 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 alteragdes de participagdes societarias.

Como discutido em edi¢cdes anteriores deste RAF, a atividade econ6mica, ainflagcdo mais elevada, a depreciagao 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 imporaanecessidade de rediscussdo dos atuais cenarios da IFI
para o curto prazo, principalmente.

Guerrana Europapodeafetar a dinamica das variaveismacroecondmicas 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 formagdo de precos em diversos mercados de commodities. Os pregos de commodities
(minerais, metdlicas e agricolas) apresentam trajetoria de forte elevagdo e poderdo agravar as condi¢des inflaciondrias
das economias dos paises, incluindo o Brasil. A IFI seguird acompanhando os desdobramentos dos acontecimentos e os
impactos sobre as trajetdrias das varidveis macroeconOmicas e fiscais no Brasil.

Em 12 mesesatéjaneiro, receita primaria do governo central subiu 23,8% em termos reais. Analisando a trajet6ria
em 12 meses da arrecadagio 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
ou 19,6% do PIB). Nessa base de comparagao, as receitas administradas tiveram acréscimo de 24,9% em termos reais,
enquanto a arrecada¢do 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 proje¢des paraaarrecadagdo das receitas federais em 2022, contidana edi¢cdo 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 relacio ao mesmo més de
2021.Passa-seagoraaanalise 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 edicdo de fevereiro de 2022 deste RAF, as quedas, em termos reais, nas despesas com o
pagamento de beneficios previdenciarios ocorrem em fungdo tanto da redugao 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.

Execucgdo de restos a pagar de acoes de mitigacio da pandemia impulsionaram a despesa de créditos
extraordinarios em janeiro. Em relacdo as despesas que cresceram na comparagdo de janeiro de 2022 com janeiro de
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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 complementac¢ido 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 complementacdes da Unido para o fundo de 12% para 15% na passagem
de 2021 para 2022.

TABELA 8. DESPESAS SELECIONADAS DO GOVERNO CENTRAL — 2020 A 2022 —JANEIRO (R$ BILHOES CORRENTES, VAR.% REAL E % DO

Janeiro de 2020 Janeiro de 2021 Janeiro de 2022

PIB)

H [} H 0, H ()
RS bi Var.% % PIB RS bi Var.% %PIB RS bi Var.%

correntes real correntes  real correntes  real %PIB

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%
Compensagioao RGPS pelas Desoneragdes da Folha 0,6 -40,5% 0,1% 04 -32,1% 0,1% 0,5 -3,5% 0,1%
Fundeb 3,4 3,6% 0,6% 3,3 -7,8% 05% 4,9 36,9% 0,7%
Sentengas judiciais e precatorios (custeio e capital) 0,2 28,8% 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 7421

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

Incremento em despesas obrigatérias com controle de fluxo em janeiro ocorreu em razao 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 comparacdo com igual més de 2021 ocorreu em razio da execucido 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. Comoultimaobservacdoem relagido 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 relaco a janeiro
de 2021 (R$ 110,1 bilh&es).

Isolando os fatores atipicos sobre as despesas, o gasto primario 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 IF]I paraisolar os efeitos das atipicidades
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acimamencionadas e discutidas no EEn2 17, de 2021. A precos constantes de janeiro de 2022, a despesa primaria total
alcancou R$ 1.706 bilhGes em janeiro, enquanto a despesa sem as atipicidades somou R$ 1.575 bilhdes. A curva da

despesa descontada dos eventos atipicos mostra que a despesa primaria permanece relativamente controlada ha varios
meses.

GRAFICO 11.EVOLUGAO 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 bilhées. Segundo
as informagoes 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 (ouR$ 77,4 bilhdes), 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 bilhdes). A principal contribuigcdo para esse resultado veio dos estados e municipios, que registraram resultado
positivo de 1,17% do PIB (R$ 102,9 bilhdes). As empresas estatais registraram superavit primario de 0,08% do PIB (R$

6,9 bilhdes) nos 12 meses encerrados em janeiro, enquanto o governo central teve deficit primario 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¢des anteriores deste RAF, o resultado primdario positivodos estadosem 2021 pode ser atribuido
a fatores como: (i) o forte crescimento da arrecadacao, 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 concessao da CEDAE no Rio de Janeiro.

Resultado nominal do setor piblico foi positivo em R$ 84,0 bilhées (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
bilhdes (3,6% do PIB). Contribuiu para esse resultado o deficitnominal do governo central de R$ 375,1 bilhdes (4,3% do

PIB) nessa comparacdo. 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¢io em 12 meses até janeiro, melhora observada no resultado nominal do setor piuiblico ocorreu em
razao datrajetoria doresultado primario. O Grafico 13 apresenta as trajetorias em 12 meses dos resultados nominal
e primadrio, e adespesa de juros do setor publico, como proporcao do PIB. Entre janeiro de 2021 e o mesmo més de 2022,
amelhorade 9,1 p.p. do PIB no resultado nominal do setor piblicoocorreu em funcao 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 piiblico ocorre em funcido do crescimento do custo médio da divida
publica. E importante analisar a evolugio recente da despesa de juros do setor ptblico porque houve reversio na
trajetoria da série, como propor¢ao do PIB em julho de 2021 e a tendéncia é de aumento nos préoximos meses, o que vai
afetar o resultado nominal. Na comparacdao 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
reducdo 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 sera melhor explorado adiante neste texto.

Deterioracaona percepc¢io de risco dos agentes também contribui parapressionar a despesade juros. Outro fator
a pressionar a despesa de 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 anecessidade de o governo aumentar o esforco de geracio de superavit primdrios, de forma a 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 primarias da Unido, além de causarem rentinciaimportante de receitas. Nasecdo de Orcamento deste RAF sdo
apresentadas algumas estimativas de impacto orcamentario das medidas de alivio na tributagdo sobre combustiveis.
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2.3 Evolucao 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 nasec¢ao de Contexto
Macroecondmico deste relatorio.

Incertezas e elevagio nos prémios de risco contribuem para potencializar desafios de gestdo da divida. Incertezas
em relacdo a dindmica da inflagdo e a consolidacao 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 primarias 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 bilhges. No periodo, houve reducdo 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 emissdes em R$ 24,3 bilhdes em janeiro de 2022. A emissdo liquida
(emissdes menos resgates de titulos) total da DPMFi em janeiro foi negativa em R$ 24,3 bilhdes, o que significa que os
resgates superaram as emissoes nesse montante. No periodo, ocorreu resgate liquido de R$ 118,7 bilhdes de titulos
prefixados em razdo do vencimento de uma Letra do Tesouro Nacional (LTN)no montante de R$ 115,7 bilhdes. Por outro
lado, houve emissdesliquidas de R$ 75,2 bilhdes de titulos remunerados por taxa flutuante e de R$ 19,2 bilhges de titulos
indexados a inflacao.

Houve quedanareservadeliquidez do Tesouro emjaneiro em relacio a dezembro de 2021. Ainda de acordo com
o Tesouro, areserva deliquidez 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 médiade 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, ataxa média 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 emissio seguiram em elevacio em
fevereiro. Informagdeslevantadas pela IF] 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 Pablico (DLSP) caiu 0,6 p.p.
do PIB entre dezembro e janeiro, atingindo 56,6% do PIB. Na comparag¢do com janeiro de 2021, houve reducgao 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 dividamobilidriaem mercado também registrou queda emjaneiro, de 0,4 p.p. do PIBna 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

17 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 contribuicoes 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 comparagdo 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 (diminuigdode 0,8 p.p. do PIB na DBGG), aos resgates liquidos de divida (queda de 0,4 p.p. do PIB), aapreciacgio
da taxa de cambio (reducdo de 0,2 p.p. do PIB) e a apropriacdo 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 operagdes 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, guardarelagdo 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 d6lares em relagdo 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 funcao da entrada na janela de
titulos com vencimento emjaneiro de 2023. 0 Grafico 15 contéminformagdes arespeito do perfil dos vencimentos da
Divida Publica Federal (DPF), disponibilizadas no Relatério Mensal da Divida. Em janeiro, os titulos comvencimento 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).

Proporcao de titulos com vencimento superior a cinco anos atingiu 24,0% do estoque da DPF em janeiro. Os
titulos com vencimento superior a cincoanos 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 divida em
prazos maiores a cinco anos, especialmente de titulos remunerados por taxas flutuantes e atrelados a inflacao.

Alongamento do perfil devencimentos dos titulos publicosrepresentaum  sinal positivo na gestao da divida pelo
Tesouro, ainda que isso ocorra em um ambiente de aumento do custo médio do e stoque. 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 nio 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

18,8%
26,7% 25,4% 24,5% 23,6%

S 20,4%
20,6% 20,4%
16,4% 15,0% 17,2%
27,6%
! 23,8%
16,8% 16,9% 16,3% 18,7% 21,0%
© ~ ] o)) o — ~
fom) fom) fom) o) o o N
o o o o o o ~
~ o~ o~ o~ o~ ~ g
Até 12 meses De 1 a2 anos W De 2 a5anos M Acima de 5 anos

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional. Elaboragdo: IFI

Customédio do estoqueacumulado em 12 meses da DPMFi alcangou 8,92% a.a. emjaneiro. 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 comparag¢ao mensal. Na comparagdo
com janeiro de 2021, o custo médio do estoque da DPMFi subiu 1,78 p.p. (Grafico 16).

Custo médio das emissoes da DPMFi subiu de 8,49% a.a. em dezembro para 8,90% a.a. em janeiro. O custo médio
das emissoes em oferta publica da DPMFi também subiu, em janeiro, para 8,90% a.a. na comparagido em 12 meses, ante
8,49% a.a. apurado em dezembro. Em relagdo a janeiro de 2021, o custo médio das emissdes da DPMFicresceu 4,23 pp.
(Grafico 16). Vale destacar que, nessabase de comparagdo, o custo médio das emissdes estd subindo em ritmo acelerado.

Customeédio do estoque e das emissdes da DPMFi subiu com a elevacao dos juros basicos daeconomia. O aumento
do custo médio do estoque e das novas emissdes da DPMFji, a partir de margo, ocorre em linha com o ciclo de elevacao 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 elevacdo de 1 p.p. nataxana reunido do Comité de Politica Monetaria (Copom) realizadaem 15e 16
de marco.

Expectativa de novas elevacgdes naSelic sugere que o custo médio da divida piiblica 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 cendrios 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 informacdes 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.

3. ORCAMENTO

No dia 10 de margo, o Congresso Nacional apreciou dois textos substitutivos a projetos delei que tratam da questao dos

combustiveis, em um contexto de alta do preco do petréleo e de repasses expressivos nos produtos finais, com efeito
sobre a inflacdo doméstica, a saber:

(a) Projeto de Lei (PL) n21.472, de 20 de abril de 2021, que dispde sobre diretrizes dos pregos dos combustiveis, cria
a Conta de Estabilizagdo de Pregos de Combustiveis (CEP-Combustiveis), dispde sobre o auxilio-gas dos brasileiros

para o exercicio de 2022; e institui o auxilio emergencial destinado a atenuar os impactos extraordinarios sobre os
precos finais ao consumidor da gasolina; e

(b) Projeto de Lei Complementar (PLP) n2 11, de 19 de fevereiro de 2020, que define os combustiveissobre os quais
incidirduma dnicavez o ICMS e reduz temporariamente a zero as aliquotas de PIS e de COFINS sobre alguns itens.

O PL 1.472 foi aprovado no Senado e seguiu para a Camara dos Deputados. Jao PLP n? 11 foi aprovado nas duas Casas,
no mesmo dia, sendo sancionado e convertidona Lei Complementarn? 192, de 11 de margode 2022, como ja mencionado

na secdo de Conjuntura Fiscal.?’ O objetivo principal das duas proposi¢des é minimizar o impacto econdmico decorrente
do aumento do preco internacional do petréleo sobre a economia brasileira.

18 Disponivel em: https: //www.camara.leg.br/proposicoesWeb/prop _mostrarintegra?codteor=2147037
19 Disponivel em: https: //www.camara.leg.br/proposicoesWeb/prop _mostrarintegra?codteor=2147030

20 Disponivel em: https://www.in.gov.br/en/web/dou/-/lei-complementar-n-192-de-11-de-marco-de-2022-385377003
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Além desses dois projetos de lei, no dia 25 de fevereiro, o governo havia publicado o Decreto n® 10.979 reduzindo
linearmente a aliquota tributaria do IPI?! e editou trés medidas provisdrias abrindo créditos extraordinarios.

Como todos esses projetos tendem a impactar o Orgamento da Unido para este ano, é preciso conhecer o espaco fiscal
existente em 2022 para, em seguida, avaliar a factibilidade das medidas sob o prisma fiscal e dasregras vigentes, inclusive
o teto de gastos. Assim, o objetivodesta secdo é explorar os nimeros do Orcamento de 2022, aluz das regras fiscais e das
medidas de reducdo de receitas e/ou aumento de despesas que criardo dificuldades eventuais para o cumprimento dessas
normas, sobretudo a meta de resultado primario e o teto de gastos. Além da andlise dos efeitos das medidas
expansionistas no ambito do governo federal, apresenta-se, ainda, uma analise dos impactos fiscais, quando pertinente,
na esfera subnacional.

3.1 Metas de resultado primdrio e teto de gastos

A meta de resultado primario é um deficit de R$ 170,5 bilhdes para 2022. A Lei Orgamentaria Anual (LOA) prevé
deficitde R$ 76,2 bilhdes para2022.22 Esse nimero é R$ 94,3 bilhdes melhor do que ameta de resultado primério para
o governo central fixadano Anexo de Metas Fiscais da Lei de Diretrizes Or¢amentarias (LDO) de 2022. Isso significa que,
mesmo que o governo adote medidas que venham a piorar o resultado priméario de 2022, ainda assim sera possivel
cumprira meta fiscal, desde que essa pioraseja de até R$ 94,3 bilhdes. Porém, como sera detalhado, a possibilidade ou
margem de expansao fiscal adicional derivada da meta de resultado primdrio apresenta algumas limitacdes em termos
de composigao.

Mesmo com as recentes mudangas, o teto tem se mostrado restritivo a novas despesas no curto prazo. Emborao
desvio dameta de resultado primario em relagdo a LOA de 2022 revele uma margem fiscal de R$ 94,3 bilhdes, o espago
fiscal paraaumento de despesas élimitado, devido aregra do teto de gastos. Este estabelece que as despesas primarias
ndo podem ultrapassar determinado limite. Até o ano passado (2021), esse limite correspondia ao patamar do ano
anterior corrigido pela inflacdo medida pelo IPCA acumulada em 12 meses até junho do ano anterior. As Emendas a
Constituicdon? 113 e n2 114, de 2021, alteraram a sistematica de corre¢do do teto dos gastos de formaretroativa, para
que a inflagdo utilizada passasse a ser a de dezembro e ndo mais a de junho. Além disso, limitaram o pagamento de
precatdrios, abrindo um espaco de R$ 113,1 bilhdes no teto dos gastos para 2022. Porém, conforme mostrado na edigio
n? 60, de janeiro de 2022, do RAF, % todo o espago aberto teve uma destinagdo orcamentaria especifica, restando pouca
margem para ampliar gastos.

Espaconotetode gastos é de R$ 6,3 bilhées nos nimeros do Or¢amento de 2022. A LOA foi sancionada com vetos
parciais com objetivo de recomposicdo de despesas com pessoal. As despesas primarias fixadas no autdgrafo, sujeitas ao
teto de gastos, foram de R$ 1.676,4 bilhdes e, na LOA (dotagdes iniciais com base no Decreto de Programacio
Or¢amentdaria e Financeira n? 10.961, de 2022) foram de R$ 1.673,2 bilhdes, ou seja, uma reducio de R$ 3,2 bilhdes,
referente aos vetos presidenciais. Como o teto fixadoem R$ 1.679,6 bilhdes para 2022, o espagofiscal equivale a diferenca

21 A IFI publicou Nota Técnica com simulagido dos impactos fiscais da medida. Disponivel em:
https://www2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/596233/NT51 IPLpdf

2 Decreto de Programacdo Orcamentdria e Financeira (DPOF) n210.961, de 2022. Disponivel em:
https://sisweb.tesouro.gov.br/apex/f?p=2501:9:::9:P9 ID PUBLICACAQ:42756.

2 Ver em: https: //www12.senado.leg.br/ifi/publicacoes-1/relatorio/2022/janeiro/raf-relatorio-de-acompanhamento-fiscal-jan-2022
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entre o limite maximo de gastos dado pelo teto e as despesas fixadas naLOA 2022, isto é, R$ 6,3 bilhdes (limite maximo
de R$ 1.679,6 bilhdes menos despesas fixadas na LOA ap6s os vetos, no valor de R$ 1.673,2 bilhd es).

Caso o espago no teto seja integralmente utilizado, a folga na meta de resultado primario sera de R$ 88 bilhdes.
Se o governo ampliaras despesas primarias sujeitas ao teto em até R$ 6,3 bilhdes, o espaco fiscal obtido pela diferencga
entre o resultado primario previsto naLOA e a metafixada na LDO seriareduzido para R$ 88 bilhdes (isto é, 0os R$ 94,3
mencionados menos os R$ 6,3 bilhdes de espaco no teto). Essa margem pode ser consumida com redugio de receitas ou
aumento de despesas nao sujeitas ao teto dos gastos, como serd mostrado nas subsegdes seguintes, os dois Uinicos
caminhos de expansio, ja que, sob o teto, o limite é R$ 6,3 bilhdes, como ja elucidado. O Grafico 17 sintetiza a margem
para expansao fiscal em funcdo das atuais regras fiscais para o Governo Central.

GRAFICO 17. MARGEM PARA EXPANSAO FISCAL DO GOVERNO CENTRAL
88 -170,5

3,2
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-79,4 -76,2
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2016 Teto

Fonte: Congresso Nacional. Elaboragdo: IFI.

3.2 PLN 01, de 2022: crédito suplementar para recomposicdo de gasto com pessoal

Casoo PLNn2?1,de 2022,sejaaprovado, o espago fiscal no teto degastos sera reduzido de R$ 6,3 bilhoes paraR$
4,6 bilhdes. A Presidéncia da Republica encaminhou o Projeto de Lei do Congresso Nacional (PLN) n2 1, de 17 de
fevereiro de 2022, propondo a abertura de crédito suplementar no valor de R$ 1,7 bilhdo para pagamento de gastos com
a folha ja contratada de servidores ativos, militares e dos ex-territérios. Trata-se da alocac¢do dos recursos que ficaram
sem destinacdo a alguma despesaapds o veto presidencial a LOA. Dessaforma, casoo PLN sejaaprovado, o espaco fiscal
no teto dos gastos passaria de R$ 6,3 bilhdes para R$ 4,6 bilhdes.

O PLN também autoriza a abertura de créditos suplementares que envolvem as programacdes detalhadas, por
Orgdo/Ministério, na Tabela 9. E possivel observar que os Ministérios da Defesa e da Educagdo foram os mais
beneficiados com os créditos suplementares.
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TABELA 9. SUPLEMENTAGAO E ORIGEM DOS RECURSOS POR ORGAO/MINISTERIO (R$ MILHOES)

Discriminagao
Presidénciada Republica
Ministério da Agricultura, Pecuaria e Abastecimento
Ministério da Ciéncia, Tecnologia e InovagGes
Ministério da Economia
Ministério da Educac¢do
Ministério da Justica e Seguranca Publica
Ministério de Minas e Energia
Ministério das Relagdes Exteriores
Controladoria-Geralda Unido
Ministério da Infraestrutura
Ministério do Trabalho e Previdéncia
Ministério das Comunicagoes
Ministério do Meio Ambiente
Ministério da Defesa
Ministério do Desenvolvimento Regional
Ministério da Cidadania
Advocacia-Geral da Unido
Banco Central do Brasil

Transferéncias a Estados, Distrito Federal e Municipios

Incorporagdo de recursos decorrentes de vetos opostos a Lein?
14.303, de 21 de janeiro de 2022

Total
Fonte: Mensagem 58, de 2022. PLN 01, de 2022. Elaboragdo IFI.

3.3 Abertura de crédito extraordinario

Origem dos

Suplementacdo
recursos

RS 4,90
RS 54,40
R$ 9,77
RS 96,46
RS 348,69
R$ 59,10
RS 11,46
R$ 12,01
RS 6,56
R$ 11,36
R$ 19,78
R$ 5,92
RS 6,42
RS 986,28
R$ 10,17
R$ 1,26
R$ 22,79
RS 12,48
RS 23,83

R$ 1.703,66

RS 1.703,66 RS 1.703,66

Medidas Provisorias abrem créditos extraordinarios de R$ 1,4 bilhdo para mitigacio dos efeitos das fortes
chuvas. No dia 20 de janeiro, o governo central publicou duas MPs para abrir crédito extraordinario em favor dos
ministérios do Desenvolvimento Regional e da Infraestrutura, com o objetivo de mitigar os efeitos decorrentes das fortes
chuvas registradas no més de janeiro. Assim,a MP n2 1.096, de 2022, abriu crédito extraordinario de R$ 550 milhdes em
favor do Ministério do Desenvolvimento Regional e a MP n? 1.097, de 2022, abriu crédito extraordinario de R$ 418

milhdes em favor do Ministério da Infraestrutura.?*

No dia 25 de fevereiro de 2022, MP n2 1.102 foi publicada, abrindo crédito extraordinario no valor de R$ 479,87 milhdes
em favor do Ministério do Desenvolvimento Regional. O objetivoda MPn2 1.102, de 2022, foi “atender a aces de Defesa

24 AMP 1.096/22 pode ser acessada em: https: //www.congressonacional.leg.br/materias/medidas-provisorias/-/mpv/151481.]J4a MP1.097 /22 esta

disponivel em: https: //www.congressonacional.leg.br/materias/medidas-provisorias/-/mpv/151480.
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Civil relativas a reconstrucdo de infraestrutura destruida ou danificada por desastres que geraram o reconhecimento
federal da emergéncia ou estado de calamidade puablica”.?

As trés MPs somam R$ 1,4 bilhdo e, apesar de nio sensibilizarem o teto dos gastos, reduzirio a margem fiscal existente
na meta de resultado primério, de R$ 88 bilhdes para R$ 86,6 bilhdes.

3.4 Isengdo do PIS/COFINS sobre combustiveis e reducdo linear das aliquotas do IPI

Impacto da redugio do IPI deve ser de R$ 6,6 bilhdes para a Unido. A IFI divulgou a Nota Técnican? 51, ja
referenciada na sec¢do de Conjuntura Fiscal, com estimativas do impacto decorrente da redugdo da aliquota tributaria do
IPIL. O Decreton® 10.979, de 2022, reduziu em 18,5% as aliquotas do Imposto sobre Produtos Industrial izados (IPI) sobre
automdveis e em 25% as aliquotas do IPI sobre os demais produtos, exceto os produtos derivados do tabaco. Para 2022,
o impacto fiscal agregado deve ser de R$ 16,6 bilhdes; a perda da Unido é de R$ 6,6 bilhdes.

Além dareducdo do IP], houve a aprovagdo do Projeto de Lei Complementarn® 11, de 2020,2%° que, entre outras medidas,
reduziu azero as aliquotas do PIS/PASEP e da COFINS sobre alguns combustiveis. O objetivoindicado na propostaé o de
minimizar o impacto econémico decorrente do aumento do pre¢o internacional do petréleo.

Impacto daisencido do PIS/COFINS para combustiveis deveser de R$ 17,6 bilhdes para a Unido. Resumidamente,
aLCn? 192, de 2022%, mantém a aliquota do PIS/PASEP e COFINS zerada até dezembro de 2022 para 6leo diesel e suas
correntes; gas liquefeito de petréleo - GLP derivado de petrdleo e de gas natural; querosene de aviacao e biodiesel. Essa
reducdo de aliquota é valida tanto para a produg¢do quanto para a importacdo. O impacto fiscal resulta da multiplicagdo
das aliquotas pelas quantidades consumidas, considerado o periodo de marco a dezembro. A Tabela 10 sintetiza as
aliquotas tributarias federais dos tributos contemplados na medida, bem como as quantidades médias consumidas. O
impacto fiscal esperado corresponde ao produto das aliquotas vigentes em marco de 202228 pelas quantidades
consumidas de marg¢o a dezembro, utilizada amédia dos ultimos 3 anos.?’ Assim, o impacto fiscal estimado para a Unido
éde R$ 17,6 bilhdes.

25 Nota Técnica, MPV 1.102,de 2022. Disponivel em: https://legis.senado.leg.br/sdleg-getter/documento?dm=9077192&disposition=inline

26 Disponivel em: https: //www.in.gov.br/en/web/dou/-/lei-complementar-n-192-de-11-de-marco-de-2022-385377003.

27 Importa destacar que o PLP 11/2020 também altera toda a sistematica de tributagdo do ICMS sobre combustiveis.

28 Disponivel em: https://www.epe.gov.br/sites-pt/publicacoes-dad os-abertos/publicacoes/PublicacoesArquivos/publicacao-413 /topico-
594 /Entendendo%20a%2 0Forma%C3%A7 %C3%A30%20de%20Pre%C3%A70s%20de%20 Combust%C3%ADveis_2021.07.02.pdf e

https://www.galaxcms.com.br/imgs redactor/3188 /files/Carga%?20tributria%20estadual%20-%20MAR0%202022.pdf.

29 Disponivel em: https: //www.gov.br/anp /pt-br/centrais-de-conteudo/dados-abertos/vendas-de-derivad os-de-petroleo-e-biocombustiveis.
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TABELA 10. IMPACTO FISCAL DA REDUGAO DO PIS E DA COFINS SOBRE COMBUSTIVEIS (DIESEL, BIODIESEL, GLP E QAV)

PIS/COFINS DR e LR OISR [ 1D Impacto para 10 meses
(R$/1 ou %) 2019-21 meses (R$ Milhdes)
(Milhdes m3) (Milhdes m3)
Diesel R$ 0,33 59,0 49,1 16.271
Biodiesel R$ 0,15 6,4 5,3 784
Querosene Aviagao (QAV)(*) R$ 0,01 5,9 4,9 62
Gas Liquefeito de Petréleo (GLP) (*¥) R$ 0,16 3,7 3,1 495

Total 17.613

Fonte: EPE, ANP e Fecombustiveis. Elaboragdo IFI.
* Quantidade média de 2018-2020.
** Ndo considera GLP 13Kg, pois atualmente ele jd possui aliquota zero.

Agora, passa-se aanalise dos efeitos fiscais adicionais, que recairdo sobre as contas estaduais. O acompanhamento dessa
dimensao da medida em tela é fundamental, uma vez que o resultado primario do setor publico podera ser afetado e,
consequentemente, os indicadores de endividamento publico. Nesse sentido, a LC n2 192, de 2022, também prevé
alteracdo na sistematica de tributacdo do ICMS sobre os combustiveis e deve ser analisada. Em resumo, as alteragoes
promovidas pela LC 192, no que diz respeito ao ICMS, contemplam os seguintes combustiveis: gasolina, etanol, diesel,
biodiesel e o GLP, inclusive o derivado do gas natural.

ALC 192 prevé que o ICMS sobre combustiveis terd aliquotas uniformes no territério nacional, podendoser diferenciada
apenas por produto. As aliquotas devem ser ad rem, ou seja, devem assumir um valor monetario fixo e ndo um percentual,
como é atualmente. Além disso, a LC estabelece que, na defini¢do das aliquotas, deverdo se observar as estimativas de
evolucdo do preco dos combustiveis de modo que ndo haja ampliagdo do peso proporcional do tributo na formagdo do
preco final ao consumidor.

Contudo, aL.C 192 ndo define o valor das aliquotas ad rem que serdo praticadas; elas serdo definidas posteriormente. No
caso especificodo diesel,a LC estabelece que, enquanto nio disciplinada aincidéncia do ICMS previsto na LC 192, abase
de calculo do imposto, para fins de substituicdo tributaria, sera, até 31 de dezembro de 2022, a médiamovel dos pregos
médios praticados ao consumidor final nos 60 (sessenta) meses anteriores a sua fixagao.

Impacto fiscal de uma reducio de R$0,27/litro no preco do diesel deve ser de R$ 13,3 bilhdes paraos estados e
municipios. Parafins de simulagio, caso os estadosadotem uma aliquota ad rem que reduzaem R$ 0,27 /litro*°a carga
tributaria sobre do diesel, o impacto fiscal agregado deve ser de R$ 13,3 bilhges, a titulo de ICMS sobre o diesel. Desse
valor, R$ 10 bilhdes correspondem ao impacto fiscal dos estados e R$ 3,3 bilhdes dos municipios.3!

Em anexo, simula-se o desvioem relagdoa média nacional, por estado e por combustivel, do peso proporcional do tributo
sobre o prego médio ao consumidor, comobjetivo de obter uma sensibilidade dos efeitos da proposta ao nivel de estado.

30 ALC 192,de 2022 nio especifica quanto sera a redugdo tributaria do ICMS, havendo a necessidade de assumir uma hipétese para a simulagio. No
caso em questio, a hipdotese de redug¢io de R$ 0,27/litro no valor do diesel tomou como base a informagdo disponivel em:
https://www12.senado.leg.br/noticias/materias/2022/03/10/para-frear-alta-de-combustiveis-senado-aprova-mudanca-no-icms.

31 Corresponde a cota-parte do ICMS prevista no art. 158, inciso IV, da Constitui¢do Federal.
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3.5 Analise do PL 1.472, de 2021

OPL n21.472,de 2021, propodea criacdo de uma Conta de Estabilizacdo de Precos de Combustiveis (CEP-Combustiveis)
com objetivo de reduzir o impacto da volatilidade dos precos dos combustiveis para o consumidor final. Essa conta seria
individualizada por combustivel e seria vedada a transferéncia de valores entre os produtos.

Para reduzir a volatilidade de precos dos combustiveis, o PL n? 1.472 propde a utilizacdo de bandas moveis de pregos,
com reajustes de tempos em tempos, mecanismo de compensacdo e desenho a ser criado em regulamento posterior. O
que o PL garante, mesmo antes daregulamentacdo, é a observacdo das regras fiscais e orcamentarias (as constitucionais,
a exemplo do teto, ja estariam garantidas de todo modo, vale dizer).

De forma pratica, a CEP-Combustiveis funcionaria assim: haveria um preco de referéncia (F.) para cada combustivel. Esse

prego de referéncia seria comparado com os limites superiores (Bsup) e inferiores (Binr) de bandas méveis de pregos dos
respectivos combustiveis, gerando as seguintes respostas:

(i) Diferencaa maiorentre o preco de referénciae olimite superior ( B — Bsyp > 0). Resposta: compensacio pela
CEP em favor dos produtores e importadores.

(ii) Diferencaa maiorentre o limiteinferiore o preco de referéncia ( Biny — B > 0). Resposta: compensacio pelos
produtores e importadores em favor da CEP.

Caso o saldo se esgote - dado que as bandas sdo definidas portipo de combustivel -, a Unido poderarealizar aportes na
CEP, respeitando a disponibilidade or¢camentaria, financeira e as regras fiscais. As fontes de recursos que podem ser
aportadas na CEP sdo:

e Royalties e participagdes especiais da Unido, ressalvadas as vinculagdes.

e Diferencaentre o previsto na lei orcamentaria e o efetivamente realizado, referente aos dividendos pagos pela
Petrobras a Unido.

e Receitas ndo recorrentes do setor de petréleo, em razdo das cotacdes dos pregos internacionais do petréleo
bruto, também observado como limite o valor que exceder ao previsto na lei orcamentaria anual.

e Superavitfinanceiro de fontes de livre aplicacdo disponiveis no balanco da Unido, em carater extraordinario.

Como o texto condiciona as transferéncias a disponibilidade orcamentaria, financeira e as regras fiscais, em tese, o valor
que poderiasertransferido a CEP seria de apenas R$ 4,6 bilhdes, que corresponde ao espaco fiscal existente no teto com
a hipotese de aprovacdo do PLN n? 1, de 2022, como ja elucidado anteriormente.

Além da CEP, o PL n? 1.472 propde a instituicdo de um auxilio emergencial destinado a atenuar os impactos
extraordinarios sobre os precos finais ao consumidor de gasolina. Esse auxilio emergencial teria um limite maximo de R$
3 bilhdes e também e devera respeitar a disponibilidade orcamentdria e as regras fiscais.

Assim, considerando-se que o auxilio emergencial seja concedido no limite estipulado, o espaco fiscal existente para a
CEP reduz-se de R$ 4,6 bilhdes paraR$ 1,6 bilhdo. A contalevaa crer que a possibilidade de financiamento de eventuais
gastos da CEP por crédito extraordinario, a fim de contornar a referida restri¢do dada pelo teto, podera ser considerada
em algum momento. A IFI acompanhara de perto esse tema.

3.6 Espaco fiscal total

Com as medidas ora analisadas nesta se¢do, o Orcamento da Unido devera contemplar R$ 108,1 bilhdes de deficit
primario em 2022, a partir do nimero inicial de R$ 76,2 bilhdes. Considerando-se as medidas que ja estio em vigoreas
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que estdo em tramitacdo, mas aprovadas em pelo menosuma casa do Congresso, o deficit primario previsto na LOA deve
sair de deficit de R$ 76,2 bilhdes para R$ 108,1 bilhdes (Tabela 11).

Vale dizer, esta ndo é a projecdo da IFI, mas o novo nimero do governo, digamos assim, emulado a partir das contas
estimadas pelaIFI neste relatorio. Atualmente, o cenario base da IFI (veiculado no RAF de dezembro de 2021), é de R$
106,2 bilhoes, mas projetado antes de todos esses novos fatores condicionantes. Tempestivamente, a IFI revisara os
cendrios preditivos, levando em conta fatores altistas e baixistas sobre o deficit primario e a divida publica.

0 exercicio buscou mostrar, aluz da LOA e das regras fiscais, como eventos com efeito fiscal relevante, sejam de reducio
dereceitas sejam de aumento de despesas, interagem com as margens fiscais existentes para este ano. Contudo, é preciso
ponderar que as incertezas presentes no quadro macroeconémico adicionam risco ao cenario fiscal tracado na LOA e
também pela prépria IFI.

TABELA 11. RESUMO DAS MEDIDAS (R$ MILHOES)

Metade primario (A) -170,5

LOA 2022 (B) 76,2

Margem Fiscal (C) =A-B

Total (D)

Teto dos Gastos 6,3
Crédito Suplementar (Gasto com Pessoal) 1,7
Auxilio Emergencial 3,0
CEP Combustiveis 1,6

Crédito Extraordinario 1,4

Receitas 24,2

IP1 6,6
PIS/COFINS Combustiveis 17,6

Nova margem fiscal (E) = C+D

Resultado primario do governo (LOA) pés-medidas (F) = A-E

Fonte: IFL.
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4. ANEXO

TABELA 12. DESVIO EM RELAGAO A MEDIA NACIONAL DO PESO PROPORCIONAL DO TRIBUTO SOBRE O PRECO MEDIO AO CONSUMIDOR
— GASOLINA

N Preco médio ICMS ad valorem Equivalente de (A) em Desvio de (A) em relagdo a
ponderado (A) () RS / litro média

AC RS 6,796 25% R$ 1,713 RS$ 0,035
AL RS 6,015 29% RS$ 1,760 -RS 0,012
AM RS$ 6,335 25% R$ 1,601 R$ 0,147
AP RS 5,514 25% RS 1,393 RS 0,355
BA RS 6,044 28% RS$ 1,707 RS 0,042
CE RS 6,150 29% R$ 1,801 -RS 0,053
DF RS 6,682 27% R$ 1,812 -R$ 0,064
ES RS 6,064 27% RS 1,650 RS 0,098
GO RS$ 6,555 30% R$ 1,981 -RS$ 0,233
MA R$ 5,920 31% RS 1,826 -R$ 0,077
MG RS 6,684 31% RS 2,081 -RS$ 0,333
MS RS 5,643 30% R$ 1,707 RS 0,041
MT R$ 6,224 23% RS 1,445 R$ 0,303
PA RS 6,290 28% R$ 1,779 -R$ 0,030
PB RS$ 6,106 29% R$ 1,786 -RS 0,038
PE RS 6,186 29% RS$ 1,810 -RS$ 0,062
Pl RS 6,490 31% RS$ 2,034 -R$ 0,286
PR RS 5,620 29% RS 1,634 R$ 0,114
RJ RS 6,785 34% RS 2,322 -R$ 0,574
RN RS 6,627 29% RS 1,942 -R$ 0,194
RO R$ 6,371 26% R$ 1,674 R$ 0,074
RR R$ 5,961 25% R$ 1,508 R$ 0,241
RS RS$ 6,180 25% RS 1,547 RS 0,202
SC RS$ 5,770 25% RS 1,448 RS 0,300
SE RS$ 6,380 29% R$ 1,868 -R$ 0,119
SP RS 5,990 25% RS$ 1,503 RS 0,246
TO RS 6,400 29% R$ 1,875 -RS 0,126

Média RS 6,214 28% RS 1,748 RS 0,000

Fonte: Fecombustiveis e IFl. Elaboragdo IFI.
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TABELA 13. DESVIO EM RELAGAO A MEDIA NACIONAL DO PESO PROPORCIONAL DO TRIBUTO SOBRE O PRECO MEDIO AO CONSUMIDOR
- ETANOL

Preco médio ICMS ad valorem Equivalente de (A)em  Desvio de (A) em relagdo a
ponderado (A) % (B) RS / litro média

AC RS 5,767 25% RS 1,442 -R$ 0,194
AL RS 5,249 25% RS 1,312 -RS$ 0,065
AM RS 4,824 25% RS 1,206 RS 0,041
AP RS 5,850 25% RS 1,463 -R$ 0,215
BA RS 4,990 20% RS 0,998 RS 0,249
CE RS 5,424 25% RS 1,356 -R$ 0,109
DF RS 5,619 27% RS 1,517 -R$ 0,270
ES RS 5,148 27% RS 1,390 -R$ 0,143
GO RS 4,772 25% RS 1,193 RS 0,054
MA RS 5,189 26% RS 1,349 -RS$ 0,102
MG RS 4,968 16% RS 0,795 RS 0,453
MS RS 4,201 20% RS 0,840 RS 0,407
MT* RS 4,650 25% RS 0,581 RS 0,666
PA RS 5,686 25% RS 1,422 -R$ 0,174
PB RS 5,131 23% RS 1,180 RS 0,067
PE RS 5,169 25% RS 1,292 -RS 0,045
Pl RS 5,430 22% RS 1,195 RS 0,053
PR RS 4,680 18% RS 0,842 RS 0,405
RJ RS 5,628 32% RS 1,801 -R$ 0,554
RN RS 5,736 23% RS 1,319 -RS$ 0,072
RO RS 5,614 26% RS 1,460 -R$ 0,212
RR R$ 5,513 25% RS 1,378 -R$ 0,131
RS RS 5,862 25% RS 1,466 -R$ 0,218
SC RS 5,010 25% RS 1,253 -RS$ 0,005
SE RS 5,580 27% RS 1,507 -R$ 0,259
SP RS 4,627 13% RS 0,615 RS 0,632
TO RS 5,200 29% RS 1,508 -R$ 0,261

Média RS 5,241 24% RS 1,247 RS 0,000

Fonte: Fecombustiveis e IFl. Elaboragdo IFIL

* Etanol no Estado do Mato Grosso - base de cdlculo do ICMS correspondente a 50% (cinquenta por cento) do valor do Prego Médio Ponderado a Consumidor
Final - PMPF, vigente para o produto na data da operagdo, conforme artigo 35 do Anexo V do RICMS/MT.
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TABELA 14. DESVIO EM RELAGAO A MEDIA NACIONAL DO PESO PROPORCIONAL DO TRIBUTO SOBRE O PRECO MEDIO AO CONSUMIDOR
— DIESEL S500

Diesel S500 Preco médio ICMS ad valorem Equivalente de (A) em Desvio de (A) em relagdo a
ponderado (A) % (B) RS / litro média

AC RS 5,874 17% RS 1,005 -RS$ 0,221
AL RS 4,823 18% RS$ 0,874 -R$ 0,090
AM RS 4,988 18% R$ 0,905 -R$ 0,121
AP RS 4,996 25% RS 1,259 -RS$ 0,475
BA RS 4,633 18% RS 0,839 -R$ 0,055
CE RS 4,568 18% RS$ 0,828 -R$ 0,044
DF RS 5,112 14% R$ 0,718 RS 0,066
ES RS 4,506 12% RS 0,544 RS 0,240
GO RS 4,988 16% R$ 0,802 -R$ 0,018
MA RS 4,583 19% RS 0,855 -R$ 0,071
MG RS 5,060 14% R$ 0,711 RS$ 0,073
MS RS 4,168 12% RS$ 0,503 RS 0,281
MT RS$ 5,288 16% R$ 0,852 -R$ 0,068
PA RS 5,090 17% RS 0,872 -R$ 0,088
PB RS 4,933 18% RS$ 0,894 -R$ 0,110
PE RS 4,373 16% RS$ 0,704 RS$ 0,080
Pl RS 4,830 18% RS 0,877 -R$ 0,093
PR RS 4,390 12% RS$ 0,528 RS 0,256
RJ RS 4,881 12% RS$ 0,589 RS 0,195
RN RS 4,978 18% R$ 0,903 -R$ 0,119
RO RS$ 5,215 17% RS$ 0,893 -R$ 0,109
RR RS 5,096 17% R$ 0,874 -R$ 0,090
RS RS 4,811 12% R$ 0,578 RS 0,206
SC RS 4,550 12% RS 0,548 RS 0,236
SE RS$ 5,037 18% R$ 0,913 -R$ 0,129
SP RS 4,904 13% RS 0,654 RS 0,130
TO RS 4,760 14% RS 0,647 RS$ 0,137

Média RS 4,868 16% R$ 0,784 RS 0,000

Fonte: Fecombustiveis e IFl. Elaboragdo IFIL
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TABELA 15. DESVIO EM RELAGAO A MEDIA NACIONAL DO PESO PROPORCIONAL DO TRIBUTO SOBRE O PRECO MEDIO AO CONSUMIDOR
— DIESEL S-10

Diesel S-10 Preco médio ICMS ad valorem Equivalente de (A) em Desvio de (A) em relago a
ponderado (A) % (B) RS / litro média

AC RS 5,917 17% RS$ 1,012 -R$ 0,212
AL RS 4,926 18% RS$ 0,893 -R$ 0,092
AM RS 5,087 18% R$ 0,923 -R$ 0,123
AP RS 5,105 25% RS 1,286 -R$ 0,486
BA RS 4,731 18% RS 0,857 -R$ 0,056
CE RS 5,148 18% R$ 0,934 -R$ 0,133
DF RS 5,212 14% RS$ 0,732 RS 0,068
ES RS 4,636 12% RS 0,560 RS 0,241
GO RS$ 5,053 16% R$ 0,813 -R$ 0,012
MA RS 4,638 19% RS 0,865 -R$ 0,065
MG R$ 5,113 14% R$ 0,718 RS 0,082
MS RS 4,242 12% R$ 0,512 RS 0,288
MT R$ 5,390 16% R$ 0,868 -R$ 0,068
PA RS 5,060 17% RS 0,867 -R$ 0,066
PB R$ 5,019 18% R$ 0,909 -R$ 0,109
PE RS 4,706 16% R$ 0,758 R$ 0,043
Pl RS 4,880 18% RS 0,886 -R$ 0,085
PR RS 4,420 12% RS$ 0,532 RS 0,269
RJ RS 4,959 12% RS$ 0,598 RS 0,202
RN R$ 5,132 18% R$ 0,931 -R$ 0,130
RO RS 5,214 17% RS$ 0,893 -R$ 0,093
RR RS$ 5,214 17% RS$ 0,894 -R$ 0,094
RS RS 4,845 12% RS 0,582 R$ 0,219
SC RS 4,620 12% RS 0,556 RS 0,244
SE RS 5,060 18% R$ 0,917 -R$ 0,117
SP RS 4,976 13% RS 0,663 RS 0,137
TO RS 4,800 14% RS$ 0,653 RS 0,148

Média RS 4,967 16% R$ 0,800 RS 0,000

Fonte: Fecombustiveis e IFl. Elaboragdo IFIL
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TABELA 16. DESVIO EM RELAGAO A MEDIA NACIONAL DO PESO PROPORCIONAL DO TRIBUTO SOBRE O PRECO MEDIO AO CONSUMIDOR
— GLP A GRANEL

GLP / granel Preco médio ICMS ad valorem Equivalente de (A) em Desvio de (A? e.m relagio 2
ponderado (A) % (B) RS / litro média

AC RS 9,000 17% RS 1,530 -R$ 0,403
AL RS$ 6,619 18% RS 1,192 -RS$ 0,065
AM RS 8,055 18% RS$ 1,450 -R$ 0,323
AP RS 8,632 12% RS 1,036 RS 0,091
BA RS 5,700 12% RS 0,684 RS 0,443
CE RS 5,850 18% RS 1,053 RS 0,074
DF RS 8,015 12% RS 0,962 RS 0,165
ES RS 5,515 17% RS 0,938 RS 0,189
GO RS 8,040 12% RS$ 0,965 R$ 0,162
MA RS 7,279 14% RS 1,019 RS 0,108
MG RS 8,688 18% RS 1,564 -R$ 0,437
MS RS 5,677 12% RS 0,681 RS 0,445
MT RS 8,802 12% RS 1,056 RS 0,070
PA RS 7,695 17% RS 1,308 -R$ 0,182
PB RS 7,855 18% RS 1,414 -R$ 0,287
PE RS 6,149 18% RS 1,107 RS$ 0,020
Pl RS 6,620 18% RS 1,192 -R$ 0,065
PR RS 5,600 18% RS 1,008 R$ 0,119
RJ RS 7,032 12% R$ 0,844 R$ 0,283
RN RS 8,081 18% RS 1,455 -R$ 0,328
RO R$ 9,012 12% RS 1,081 RS 0,045
RR RS 8,644 17% RS$ 1,470 -R$ 0,343
RS RS 7,667 12% RS$ 0,920 RS 0,207
SC RS 7,400 17% RS 1,258 -R$ 0,131
SE R$ 7,174 12% R$ 0,861 RS$ 0,266
SP RS 7,694 13% RS 1,023 RS 0,103
TO RS 7,500 18% RS 1,350 -R$ 0,223

Média RS 7,407 15% RS 1,127 RS 0,000

Fonte: Fecombustiveis e IFl. Elaboragdo IFI
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TABELA 17.DESVIO EM RELAGAO A MEDIA NACIONAL DO PESO PROPORCIONAL DO TRIBUTO SOBRE O PRECO MEDIO AO CONSUMIDOR
- GLP P13KG

Equivalente em

GLP/ P13 ICMS ad valorem

Desvio em relagao a média

RS / litro

AC 17% R$ 1,530 -R$ 0,425
AL 18% RS 1,192 -RS 0,086
AM 18% RS 1,450 -RS 0,345
AP 12% RS 1,036 RS 0,069
BA 12% RS 0,684 R$ 0,421
CE 18% RS 1,053 RS 0,052
DF 12% RS 0,962 R$ 0,143
ES 17% RS 0,938 R$ 0,168
GO 12% R$ 0,965 R$ 0,140
MA 14% R$ 1,019 RS 0,086
MG 18% RS 1,435 -R$ 0,330
MS 12% RS 0,681 R$ 0,424
MT 12% RS 1,056 RS 0,049
PA 17% RS 1,308 -RS 0,203
PB 18% RS 1,414 -RS$ 0,309
PE 18% RS 1,107 -RS 0,002
Pl 18% R$ 1,192 -R$ 0,086
PR 18% RS 1,008 RS 0,097
RJ 12% RS 0,844 R$ 0,261
RN 18% RS 1,455 -RS 0,349
RO 12% RS 1,081 RS 0,024
RR 17% RS 1,470 -RS 0,364
RS 12% R$ 0,920 RS$ 0,185
SC 17% RS 1,258 -R$ 0,153
SE 12% R$ 0,861 R$ 0,244
SP 13% R$ 1,023 RS 0,082
TO 12% RS 0,900 RS 0,205

Média 15% RS 1,105 RS 0,000

Fonte: Fecombustiveis e IFl. Elaboragdo IFI
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Tabelas fiscais

TABELA 18. PROJECOES DA IFI PARA O RESULTADO PRIMARIO DO GOVERNO CENTRAL — CENARIO BASE (% DO PIB)

[ Discriminagio | 2020 | 2021 [ 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026 [ 2027 [ 2028 [ 2029 | 2030 |
Receita Bruta 19,7 22,3 21,4 21,5 21,3 21,2 21,0 20,9 20,7 20,6 20,4
Transferéncias por reparti¢do de receita a E&M 3,5 4,1 4,1 4,1 4,1 4,1 4,1 4,0 4,0 3,9 3,9
Receita Liquida 16,1 18,2 17,3 17,3 17,2 17,1 17,0 16,8 16,7 16,6 16,5
Despesa Primaria 26,1 18,6 18,4 17,9 17,4 16,9 16,5 16,0 15,7 15,3 15,0
Obrigatérias 24,6 17,2 16,7 16,4 16,1 15,7 15,5 15,1 14,8 14,5 14,1

Beneficios previdenciarios 8,9 8,2 8,2 8,1 7,9 7,7 7,5 7,2 7,0 6,8 6,6
Pessoal e encargos sociais 4,3 3,8 3,6 3,5 3,5 3,4 3,3 3,3 3,2 3,1 3,1
Abono e Seguro desemprego 0,8 0,5 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,5 0,5
Abono salarial 0,3 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Seguro desemprego 0,5 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 0,8 0,8 0,8 0,9
Compensacdo ao RGPS pelas Desoneragdes da Folha 0,1 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Complementagdo da Unido ao FUNDEB 0,2 0,3 0,4 0,4 0,4 0,5 0,6 0,7 0,7 0,7 0,7
Legislativo, Judicidrio, MPU e DPU 0,1 0,1 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) 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1
Subsidios e Subvengdes 0,3 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Demais obrigatdrias 8,7 3,1 2,6 2,4 2,3 2,2 2,2 2,1 2,1 2,0 1,9
sem Controle de Fluxo 6,9 1,5 0,3 0,2 0,2 0,1 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1
com Controle de Fluxo 1,8 1,7 2,3 2,2 2,2 2,1 2,0 2,0 1,9 1,9 1,8
dos quais Bolsa Familia 0,3 0,3 0,9 0,9 0,9 0,8 0,8 0,8 0,8 0,7 0,7
Discricionarias do Poder Executivo 1,4 1,4 1,6 1,5 1,3 1,2 1,0 0,9 0,9 0,8 0,8
Resultado Primario -10,0 -0,4 -1,1 -0,6 -0,2 0,2 0,5 0,8 1,1 1,4 1,6
Memo:
Gastos com a Covid-19 7,0 1,4 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
PIB nominal (RS bilh&es) 7.467,6 8.679,5 9.448,1 10.119,5 10.730,4 11.382,3 12.069,4 12.799,7 13.574,8 14.399,5 15.278,0
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TABELA 19. PROJEGOES DA IFI PARA O RESULTADO PRIMARIO DO GOVERNO CENTRAL — CENARIO OTIMISTA (% DO PIB)

[ oiciminagio |00 | o1 | 20 | 2023 | 204 | 205 | 2036 | 2027 | 2028 | 2090 | 2030 |
Receita Bruta 19,7 22,3 21,5 21,6 21,4 21,2 21,0 20,9 20,7 20,5 20,4
Transferéncias por reparti¢io de receita a E&M 3,5 4,1 4,1 4,1 4,1 4,1 4,1 4,0 4,0 3,9 3,9
Receita Liquida 16,1 18,2 17,4 17,4 17,3 17,1 17,0 16,9 16,7 16,6 16,5
Despesa Primaria 26,1 18,6 18,3 17,7 17,1 16,5 16,0 15,4 14,8 14,3 13,7
Obrigatorias 24,6 17,2 16,7 16,1 15,6 15,1 14,8 14,3 13,9 13,4 13,0
Beneficios previdenciarios 8,9 8,2 8,2 8,0 7,8 7,5 7,2 7,0 6,7 6,5 6,3
Pessoal e encargos sociais 4,3 3,8 3,5 3,4 3,3 3,2 3,0 2,9 2,8 2,7 2,6
Abono e Seguro desemprego 0,8 0,5 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,5 0,5 0,5 0,5
Abono salarial 0,3 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,1
Seguro desemprego 0,5 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,3 0,3 0,3
BPC 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8
Compensacgdo ao RGPS pelas Desoneragdes da Folha 0,1 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Complementagdo da Unido ao FUNDEB 0,2 0,3 0,4 0,4 0,4 0,5 0,6 0,7 0,7 0,7 0,7
Legislativo, Judicidrio, MPU e DPU 0,1 0,1 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) 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1
Subsidios e Subvencgdes 0,3 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Demais obrigatodrias 8,7 3,1 2,6 2,3 2,3 2,2 2,1 2,0 1,9 1,8 1,8
sem Controle de Fluxo 6,9 1,5 0,3 0,2 0,2 0,1 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1
com Controle de Fluxo 1,8 1,7 2,3 2,2 2,1 2,0 2,0 1,9 1,8 1,7 1,7
dos quais Bolsa Familia 0,3 0,3 0,9 0,9 0,8 0,8 0,8 0,7 0,7 0,7 0,7
Discricionarias do Poder Executivo 1,4 1,4 1,6 1,5 1,4 1,3 1,2 1,1 1,0 0,9 0,7
Resultado Primario -10,0 -0,4 -0,9 -0,2 0,2 0,7 1,0 1,4 1,9 2,3 2,8
Memo:
Gastos com a Covid-19 7,0 1,4 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
PIB nominal (RS bilhdes) 7.467,6  8.679,5 9.503,6 10.185,1 10.879,2 11.644,2 12.472,7 13.368,8 14.340,2 15.394,0 16.530,7
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TABELA 20. PROJEGOES DA IFI PARA O RESULTADO PRIMARIO DO GOVERNO CENTRAL — CENARIO PESSIMISTA (% DO PIB)

L oicimiego |00 | ooa1 | 20 | 203 | 24 | 2025 | 2026 | 2027 | 208 | 209 | 200 |
Receita Bruta 19,7 22,3 20,7 20,5 20,1 19,9 19,7 19,5 19,3 19,1 18,9
Transferéncias por reparti¢io de receita a E&M 3,5 4,1 4,0 4,0 4,0 3,9 3,9 3,8 3,8 3,7 3,6
Receita Liquida 16,1 18,2 16,7 16,5 16,1 16,0 15,8 15,7 15,5 15,4 15,3
Despesa Primaria 26,1 18,6 18,4 17,7 17,1 17,0 17,1 17,1 17,1 17,0 17,1
Obrigatérias 24,6 17,2 16,8 16,5 16,4 16,4 16,4 16,5 16,5 16,4 16,5
Beneficios previdenciarios 8,9 8,2 8,3 8,2 8,2 8,2 8,2 8,2 8,2 8,2 8,2
Pessoal e encargos sociais 4,3 3,8 3,6 3,6 3,6 3,6 3,6 3,7 3,7 3,8 3,8
Abono e Seguro desemprego 0,8 0,5 0,7 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,5 0,5 0,5
Abono salarial 0,3 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Seguro desemprego 0,5 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,3
BPC 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,9
Compensacgdo ao RGPS pelas Desoneragdes da Folha 0,1 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Complementagdo da Unido ao FUNDEB 0,2 0,3 0,4 0,4 0,4 0,5 0,6 0,7 0,7 0,7 0,7
Legislativo, Judicidrio, MPU e DPU 0,1 0,1 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) 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1
Subsidios e Subvengdes 0,3 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Demais obrigatodrias 8,7 3,1 2,6 2,4 2,3 2,2 2,2 2,1 2,1 2,0 1,9
sem Controle de Fluxo 6,9 1,5 0,3 0,2 0,2 0,1 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1
com Controle de Fluxo 1,8 1,7 2,3 2,2 2,1 2,1 2,0 2,0 1,9 1,9 1,8
dos quais Bolsa Familia 0,3 0,3 0,9 0,9 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,7 0,7
Discricionarias do Poder Executivo 1,4 1,4 1,6 1,2 0,7 0,7 0,7 0,7 0,6 0,6 0,6
Resultado Primario -10,0 -0,4 -1,7 -1,3 -1,0 -1,1 -1,3 -1,4 -1,6 -1,6 -1,8
Memo:
Gastos com a Covid-19 7,0 1,4 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
PIB nominal (RS bilhdes) 7.467,6 8.679,5 9.418,4 10.085,8 10.697,4 11.342,2 12.033,3 12.769,3 13.551,2 14.381,2 15.255,9
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¢ Instituicao Fiscal
Independente

Projegdes da IFI

PIB— crescimento real (% a.a.)

PIB— nominal (RS bilhdes)

IPCA —acum. (% no ano)

Taxa de cAmbio - fim de periodo (R$/USS)
Ocupagdo - crescimento (%)

Massa salarial - crescimento (%)

Selic — fim de periodo (% a.a.)

Juros reais ex-ante (% a.a.)

Resultado Primario do Setor Publico Consolidado (%
do PIB)

dos quais Governo Central
Juros Nominais Liquidos (% do PIB)
Resultado Nominal (% do PIB)

Divida Bruta do Governo Geral (% do PIB)

0,50
5.779
6,41
2,66
1,32
3,69
11,75
5,93
-0,56
0,41
5,39
-5,95

56,3

-3,55
5.996
10,67
3,90
-0,04
-1,21
14,25
8,32
-1,86
-2,01
8,37
-10,22

65,5

-3,28
6.269
6,29
3,26
-2,01
-3,37
13,75
6,41
-2,48
-2,57
6,49
-8,98

69,8

RELATORIO DE ACOMPANHAMENTO FISCAL
MARCO DE 2022

1,22 -3,88 4,62 | 051 202 2,02
7.389 7.468 8679 | 9.448 10.119 10.730
431 452 10,06 | 532 3,20 3,12
403 520 558 | 571 557 530
2,23 7,75 499 200 091 0,91
2,73 3,69 -236 | 051 2,02 2,02
450 2,00 9,25 | 11,25 7,50 7,00
079 -0,70 639 2,89 3,40 3,46
0,84 941 -0,75 | -0,64 -0,45 -0,29
-1,28 -10,06 0,41 | -1,12 -0,70 -0,44
497 418 517 | 7,43 58 4,39
581 -13,60 4,42 | -807 -629 -4,68
744 88,6 80,3 848 866 87,4
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