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Para acessar o relatério completo, clique aqui.

2. CONJUNTURA FISCAL

2.1 Introducao

De acordo com a Secretaria do Tesouro Nacional (STN), o resultado primario do governo central, que inclui o Tesouro
Nacional, o Banco Central e o Regime Geral da Previdéncia Social (RGPS), foi negativo em R$ 21,2 bilhdes em fevereiro.
No mesmo més do ano passado, houve déficit primario de R$ 25,8 bilhdes. No acumulado dos dois primeiros meses de
2021, foi registrado superavit primario de R$ 22,3 bilhdes, ante superavit de R$ 18,3 bilhdes apurado em igual periodo
de 2020.

No acumulado de 12 meses até fevereiro, por sua vez, o déficit primario do governo central totalizou R$ 739,1 bilhdes,
equivalentes a 9,9% do PIB, mantendo trajetéria de estabilidade em relacdo aos dois meses anteriores. Essa estabilizacao
do déficit primario do governo central, ainda que em niveis historicamente elevados, era esperada em razio da
desaceleragdo no ritmo de evolugcdo da despesa governamental e da melhora na arrecadagao registrada a partir do
terceiro trimestre de 2020. Em relagio a despesa, transferéncias como o abono salarial e o décimo terceiro a aposentados
e pensionistas do INSS haviam sido antecipadas para o primeiro semestre do ano passado. Ao mesmo tempo, houve
desaceleragdo no ritmo de execucdo das despesas relacionadas a pandemia, principalmente no pagamento do auxilio
emergencial a pessoas em situagdo de vulnerabilidade, que caiu de R$ 600 para R$ 300, a partir de setembro, e a um valor
praticamente residual, a partir de janeiro.

Um ponto para atenc¢do no curto prazo diz respeito ao comportamento da arrecadagao federal a partir de abril, cujos fatos
geradores terdo acontecido em marg¢o, més em que os governos regionais implementaram medidas de isolamento social
mais duras em razdo do recrudescimento da pandemia. Tais medidas devem ter influenciado negativamente o
comportamento da atividade econémica.

A estabilizacdo do déficit primario continua a configurar um quadro fiscal preocupante, tendo em vista o recrudescimento
da pandemia e um eventual enfraquecimento da atividade econémica maior do que o previsto, o que pode comprometer
a recuperacao das receitas, além de gerar a necessidade de pagamento do auxilio emergencial por mais tempo do que o
estipulado pelo governo. Além disso, o aumento da inflacdo vai pressionar alguns gastos obrigatdrios, em 2021, enquanto
o teto de gastos para o ano foi fixado a partir de uma inflagio bem menor (de 2,1%, no acumulado de 12 meses até junho
de 2020). Até a metade de 2021, a previsdo de economistas de mercado é de que a inflagdo ao consumidor supere 7%, na
comparac¢ao em 12 meses.

Conforme enfatizado em edicdes anteriores deste Relatorio, o cumprimento do teto de gastos vai exigir do governo o
corte de despesas discriciondrias, as quais ja se encontram em niveis bastante reduzidos, o que mantém o risco de
paralisacdo da maquina ptbica ou de um conjunto de politicas publicas essenciais em curto ou médio prazo.

De todo modo, em fevereiro, a receita administrada continuou a registrar recuperacio, sustentada pela melhora da
atividade econOmica, especialmente nos setores da industria e do varejo. O setor de servicos ainda exibe desempenho
relativamente fraco em funcio do isolamento social provocado pela pandemia. Informagdes levantadas pela IFI no Portal
Siga Brasil, do Senado Federal, mostram que esse movimento teve continuidade em marco, com fatos geradores de
arrecadacdo ocorridos em fevereiro, vale ressaltar.

Do lado da despesa primaria, a analise da trajetdria em 12 meses mostra uma dinamica mais favoravel, principalmente
quando se excluem os gastos realizados no ambito da pandemia. Em termos reais, a despesa realizada em fevereiro, nessa
base de comparagio, situou-se nos mesmos niveis do comego de 2020 (periodo pré-pandemia).



https://www2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/587890/RAF51_ABR2021.pdf
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Em relacdo aos indicadores de endividamento, a Divida Bruta do Governo Geral atingiu 90,0% do PIB, em fevereiro, uma
alta de 0,6 ponto percentual ante janeiro. A Divida Mobilidria em poder de mercado subiu 1,3 ponto percentual no
periodo, para 60,0% do PIB, enquanto as opera¢des compromissadas cairam 1,1 ponto percentual, para 15,4% do PIB.

Como vem sendo destacado pela IFI, a trajetéria do endividamento preocupa. Ndo apenas pelos fatores acima
mencionados, como o agravamento das condi¢des econOmicas e sociais da populacdo em razdo do recrudescimento da
pandemia, mas também pelo aperto das condi¢des monetarias da economia, iniciado pelo Banco Central na reunido de
mar¢o do Comité de Politica Monetaria (Copom). O aumento da Selic pode pressionar o pagamento de juros que
remuneram os titulos da divida publica, piorando a perspectiva para a dinamica dos indicadores de endividamento. O
ciclo de aperto monetario aumenta os desafios para a consolidagdo das contas publicas.

Em abril, o Fundo Monetario Internacional (FMI) publicou uma nova edi¢do do Monitor Fiscal’. A publica¢ido apresenta
numeros da politica fiscal de um conjunto de paises e discute estratégias para conter o avango da pandemia, assim como
sugere medidas de reequilibrio fiscal para uma fase posterior. O documento apresenta, ainda, uma atualizacdo de
projecgdes fiscais para os diversos paises analisados.

A medida implementada pelo governo para a devolugdo dos recursos recebidos a titulo de auxilio emergencial, em 2020,
por individuos que tiveram rendimentos tributaveis acima de R$ 22.847,76, constitui um evento fiscal relevante, pois
afetara os cendrios para a arrecadagdo do imposto de renda em 2021. Pelo instrumento, os cidadaos terao de devolver
os valores recebidos por meio da declaragdo de ajuste anual do imposto de renda de pessoas fisicas? De acordo com
estimativas do Tribunal de Contas da Unido, os pagamentos indevidos foram de R$ 54,66 bilhdes, em 2020, em torno de
18% do montante de R$ 293 bilhdes destinado pelo governo ao programa.

Para concluir esta Introdugdo, outro evento fiscal relevante observado recentemente diz respeito aos leildes de
concessdes de aeroportos e de uma ferrovia realizado pelo Ministério da Infraestrutura e pelas Agéncia Nacional de
Aviacao Civil (ANAC) e Agéncia Nacional de Transportes Terrestres (ANTT), em 7 e 8 de abril. Os referidos leildes
envolvem, além dos investimentos previstos pelas concessionarias, o pagamento de outorgas ao governo federal. De
acordo com as informagdes divulgadas, serdo recolhidos ao Tesouro, em abril, R$ 3,33 bilhdes provenientes dos referidos
leildes, a titulo de concessdes e permissdes.

2.2 Resultados do Governo Central e do Setor Publico Consolidado

2.2.1 Resultado primario do Governo Central

Déficit primario do governo central melhorou 22% em fevereiro na comparag¢io anual. Conforme mencionado na
Introdugio, o governo central teve déficit primario de R$ 21,2 bilhdes, em fevereiro de 2021, queda de 22,0%, em termos
reais, em relagio ao mesmo més do ano passado (R$ 25,8 bilhdes). Essa redugdo do déficit, em fevereiro, na comparagio
anual, ocorreu em razio de melhora no resultado do Tesouro Nacional, cujo déficit passou de R$ 7,6 bilhdes para R$ 2,7
bilhdes, reducio de 65,5%, em termos reais.

Déficit do RGPS teve reducio real de 3,2% em fevereiro frente ao mesmo més de 2020. O déficit do Regime Geral
da Previdéncia Social (RGPS) ficou estavel, em fevereiro, ante igual més de 2020, tendo passado de R$ 18,3 bilhdes para
R$ 18,6 bilhoes (queda real de 3,2%). Por sua vez, o resultado do Banco Central foi superavitirio em R$ 142 milhGes em
fevereiro, contra outro de R$ 25 milhdes no ano passado.

1 Link para acesso ao documento: https://www.imf.org/en/Publications/FM/Issues/2021/03/29/fiscal-monitor-april-202 1#Full Report.

2 Para maiores explicagdes, acessar: https://www.gov.br/cidadania/pt-br/servicos/auxilio-emergencial /auxilio-emergencial-2020.
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Nos dois primeiros meses do ano, governo central acumulou superavit primario de R$ 22,3 bilhées, 17,5% maior
que o de 2020. No acumulado do primeiro bimestre de 2021, o governo central registrou superavit primario de R$ 22,3
bilhdes, configurando acréscimo real de 17,5% sobre o ano passado. Essa melhora do resultado primario nos dois
primeiros meses do ano reflete, como mencionado anteriormente, um crescimento relativo maior da arrecada¢do em
relacdo a despesa primadria total. Esse movimento, no entanto, ndo deve se manter nos proximos meses, em razao dos
efeitos das medidas de isolamento social sobre a atividade econémica, cujos efeitos sobre as receitas deverao aparecer a
partir de abril, assim como ao aumento das despesas, ndo apenas com eventos relacionados a pandemia, mas também
com agdes ja previstas no Orcamento de 2021.

No acumulado de 12 meses, resultado primario do governo central foi negativo em R$ 739,1 bilhées (9,9% do
PIB). Em 12 meses até fevereiro, o déficit primario do governo central foi de R$ 739,1 bilhdes (9,9% do PIB), ante déficit
de R$ 88,6 bilhdes apurado em fevereiro de 2020. A projecio da IFI para o resultado priméario de 2021 contempla déficit
de R$ 247,1 bilhdes. A titulo de comparacio, o Ministério da Economia projeta déficit de R$ 161,6 bilhdes para o ano, de
acordo com o Relatoério de Avaliagdo de Receitas e Despesas Primarias do 12 bimestre de 20213, publicado em marc¢o,
enquanto a mediana das projecdes de mercado, contidas na edicdo de abril de 2021 do Relatério Mensal do Prisma Fiscal*
é de um déficit priméario de R$ 251,2 bilhdes, em 2021.

Receita primaria cresceu 2,7% real no primeiro bimestre de 2021 ante 2020. A receita primaria total do governo
central somou R$ 311,9 bilhdes (24,4% do PIB), nos dois primeiros meses do ano, montante 2,7% maior, em termos reais,
ao apurado em igual periodo de 2020 (Tabela 3). Desse montante, R$ 211,4 bilhdes (16,6% do PIB) constituiram receitas
administradas, exceto as do RGPS, com acréscimo real de 4,9% sobre o primeiro bimestre de 2020. As receitas do RGPS,
de R$ 67,6 bilhdes (5,3% do PIB), tiveram queda de 1,9%, em termos reais, na comparac¢io anual. As receitas nio
administradas, por sua vez, tiveram contracio real de 1,4%, a R$ 32,9 bilhdes (2,6% do PIB).

Resultado da receita primaria no acumulado de dois meses do ano refletiu comportamento das receitas
administradas. A Tabela 3 mostra que o bom desempenho da receita primaria total no acumulado de dois meses do ano
reflete o comportamento das receitas administradas, em linha com a trajetdria observada da atividade econOmica,
especialmente nos setores da industria e do comércio. A queda na arrecadacido liquida para o RGPS reflete as condi¢coes
relativamente frageis do mercado de trabalho, em que o desemprego e o nimero de desalentados sdo bem elevados. O
setor de servicos, que responde por cerca de 70% do PIB, pela 6tica da oferta, foi o mais atingido pelas medidas de
isolamento social em fun¢do da pandemia.

Receita liquida do governo central teve alta real de 2,3% no acumulado de dois meses em 2021. Descontando as
transferéncias a Estados e Municipios, de R$ 60,9 bilhdes, no primeiro bimestre, a receita liquida do governo central foi
de R$ 250,9 bilhdes, no periodo, configurando aumento de 2,3%, em termos reais, frente aos dois primeiros meses do
ano passado (Tabela 3). Em propor¢do do PIB, a receita liquida cresceu 0,6 ponto percentual entre os dois primeiros
meses de 2020 (19,1%) e igual periodo de 2021 (19,7%).

3 Link para acesso: https://www.tesourotransparente.gov.br/publicacoes/relatorio-de-avaliacao-de-receitas-e-despesas-primarias-rardp/2020/13.

4 Link para acesso ao Relatério: https://www.gov.br/fazenda/pt-br/centrais-de-conteudos/publicacoes/relatorios-do-prisma-fiscal/relatorio-
mensal /2021 /relatorio mensal abril 2021.pdf/view.
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TABELA 3. RECEITAS DO GOVERNO CENTRAL - 2019 A 2021 — JANEIRO A FEVEREIRO (R$ BILHOES CORRENTES, VAR. % REAL E % DO PIB)

Jan-Fev/19 Jan-Fev/20 Jan-Fev/21

col:ri:les V:‘era.? % PIB col:ri:ies v:era.? % PIB co':rse:ies V:‘ef;‘;ﬁ % PIB

Receita total 2754 1,2% 23,5% 289,8 1,0% 23,6% 3119 2,7% 24,4%
Receitas administradas, exceto RGPS 1826 -0,7% 15,6% 192,3 1,1% 15,7% 211,4 4,9% 16,6%
Incentivos fiscais 0,0 - 0,0% 0,0 - 0,0% 0,0 - 0,0%
Receitas do RGPS 640 52% 55% 657 -1,3% 54% 676 -1,9% 53%
Receitas ndo administradas 28,9 4,9% 2,5% 31,8 5,7% 2,6% 32,9 -1,4% 2,6%
Transferéncias 53,2 7,3% 4,5% 55,7 0,5% 4,5% 60,9 4,4% 4,8%
Receita liquida 222,2  -0,2% 19,0% 2341 1,2% 19,1% 2509 2,3% 19,7%

PIB (RS bi correntes) 1.172.2 1.227.5 1.275,9

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

Em fevereiro, receita liquida ficou R$ 137,8 bilhdes abaixo da apurada no mesmo més de 2020, no acumulado
em 12 meses. Nos 12 meses encerrados em fevereiro de 2021, a receita liquida do governo central totalizou R$ 1.220,8
bilhdes (16,3% do PIB), montante R$ 137,8 bilhdes inferior a apurada no mesmo periodo de 2020. A projegéo da IFI para
essa variavel, em 2021, é de R$ 1.333,3 bilhées, ligeiramente melhor que a projegdo do Poder Executivo, de R$ 1.324,2
bilhdes, contida no Relatério de Avaliagdo Bimestral mencionado anteriormente, e pior que a mediana das projecdes de
mercado contidas na edicdo de marco de 2021 do Relatério Mensal do Prisma Fiscal, de R$ 1.342,2 bilhoes.

Continuidade na recuperac¢iao da receita primaria, em 2021, depende da evolugéo da atividade econémica e do
controle da pandemia. Como repetido nas ultimas edi¢gdes deste RAF, a projecao da IFI para a receita primaria, em 2021,
contempla a expectativa de melhora da atividade econémica e recuperacio da arrecadacio de tributos. Essa proje¢io, no
entanto, poderia ser prejudicada em razdo do agravamento das condi¢des da pandemia e das medidas necessarias de
isolamento social adotadas por governos estaduais e municipais no Brasil em margo e abril. Essas medidas podem
perdurar por mais alguns meses, comprometendo a trajetdria esperada para a atividade econdmica no terceiro e no
quarto trimestres do ano, caso a vacina¢do ndo avance mais rapidamente.

Em relacdo as receitas administradas do governo central em fevereiro, apresentadas no RTN, destaca-se o
comportamento dos seguintes tributos:

)] Imposto de Importacio (II): arrecadacio de R$ 4,8 bilhdes, em fevereiro, configurando alta real de 40,0%
ante o mesmo més do ano passado (mais R$ 1,5 bilhdo, em valores nominais). O resultado foi determinado
pelo aumento do valor em délar das importagées, combinado com incremento de 24,8% na taxa média de
cambio no periodo;

(i) Imposto sobre Produtos Industrializados (IPI): receita de R$ 5,1 bilhGes, em fevereiro, ou mais R$ 1,1
bilhdo frente a igual més do ano anterior, configurando incremento de 21,0%, em termos reais. O
desempenho dessa arrecadacao foi influenciado por elevacdo de 4,46% na aliquota média efetiva do IPI-
Vinculado, assim como pelo crescimento da producdo fisica industrial, em janeiro de 2021, de 2,3%, na
comparacio anual, segundo o IBGE;

(iii) Imposto sobre arenda (IR): recolhimento de R$ 33,0 bilhdes em fevereiro, com acréscimo de R$ 2,9 bilhdes
sobre fevereiro de 2020 (aumento real de 4,4%). O resultado dessa arrecadagdo foi determinado pelo
Imposto de Renda de Pessoa Juridica, que teve aumento de R$ 1,8 bilhdo, em termos nominais, configurando
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aumento real de 11,2% na compara¢do anual. Esse desempenho foi influenciado por acréscimos na
estimativa mensal (53,4%), no balanco trimestral (63,9%) e na declaracdo de ajuste anual (178,6%);

(iv) Contribuicio para Financiamento da Seguridade Social (COFINS): receita de R$ 21,1 bilhdes em
fevereiro, crescimento real de 19,2% frente ao mesmo més de 2020 (incremento de R$ 4,3 bilhdes, em
valores nominais). Esse resultado decorreu do bom desempenho de alguns setores de atividade economica,
como mencionado anteriormente neste Relatério; e

(v) PIS/PASEP: arrecadacio de R$ 6,1 bilhdes em fevereiro, incremento de R$ 1,2 bilhdo em relagio a fevereiro
de 2020, configurando acréscimo de 18,2%, em termos reais. A explicagcdo para o desempenho desse tributo
é a mesma da apresentada para a COFINS.

Em fevereiro, receita previdenciaria cresceu 1,7%, em termos reais, na comparacio anual. A arrecadagio liquida
para o Regime Geral da Previdéncia Social (RGPS) somou R$ 34,9 bilhdes, em fevereiro, um aumento de R$ 2,3 bilhdes,
em valores nominais, na comparagdo com o mesmo més de 2020 (incremento real de 1,7%). De acordo com a STN, o
comportamento das receitas previdenciarias foi influenciado pelo saldo positivo de 260,3 mil empregos no Novo
Cadastro Geral de Empregados e Desempregados (Novo Caged/MTE) e pelo crescimento das compensagdes tributarias
com débitos de receita previdenciaria, disciplinadas na Lei n® 13.670, de 2018.

Arrecadacio do RGPS somou R$ 406,7 bilhées em 12 meses até fevereiro. Projecio da IFI para o resultado de
2021 contempla receita de R$ 446,5 bilhdes. No acumulado de 12 meses encerrados em fevereiro, a arrecadacgio
liquida para o RGPS totalizou R$ 406,7 bilhGes, a precos correntes. A projegdo da IFI para essa receita em 2021 contempla
um recolhimento de R$ 446,5 bilhdes, a qual pode ser revista para baixo em fun¢io da possibilidade de as medidas de
isolamento social adotadas a partir de marco afetarem a atividade com mais for¢a do que o inicialmente esperado.

Receitas nio administradas sofreram acréscimo real de 14,1%, em fevereiro, ante 0 mesmo més de 2020. Em
relacdo as receitas ndo administradas, a STN destacou o comportamento da receita de Exploracdo de Recursos Naturais,
que aumentou R$ 622,1 milhdes, em fevereiro, frente ao mesmo més de 2020 (+14,1%, em termos reais), de R$ 3,1
bilhdes, para R$ 3,7 bilhdes. Isso ocorreu em virtude de uma combinagio de preco do petréleo no mercado internacional
(maior do que os niveis registrados em 2020), taxa de cimbio R$/US$ e oferta do produto no mercado internacional.

Também no grupo das receitas nio administradas, destaque para o recolhimento de Demais Receitas, que totalizou R$
3,8 bilhdes, em fevereiro, com incremento de R$ 649 milhdes em relagio a fevereiro do ano passado (-18,8%, em termos
reais). Esse resultado foi determinado, de acordo com o Tesouro, por um grande volume de receitas primadrias originadas
da divida ativa, em fevereiro de 2020, sem contrapartida de mesma magnitude, em fevereiro de 2021.

Resultado da arrecadacdo de tributos compartilhados (IPI e IR) impulsionou transferéncias a Estados e
Municipios no primeiro bimestre. Ainda no tocante a Tabela 3, as transferéncias por reparticdo de receita somaram
R$ 60,9 bilhdes no primeiro bimestre do ano, um acréscimo de R$ 5,3 bilhdes sobre o valor de fevereiro de 2020 (+4,4%,
em termos reais). Desse total de R$ 60,9 bilhges, R$ 49,8 bilhdes corresponderam a transferéncias no &mbito dos fundos
constitucionais dos estados e dos municipios, além do IPI-EE. Nos dois primeiros meses de 2020, esses repasses haviam
somado R$ 43,5 bilhGes. O aumento dessa transferéncia ocorreu em fungdo da elevagdo conjunta de tributos
compartilhados (IPI e IR) em janeiro e fevereiro, frente ao mesmo periodo do ano anterior.

Projegdo da IFI para as receitas administradas, em 2021, contempla recolhimento de R$ 1.007,0 bilhdes. As
receitas administradas do governo central, excetuadas as receitas do RGPS, perfizeram montante de R$ 918,7 bilhdes nos
12 meses encerrados em fevereiro, enquanto as receitas nio administradas alcangaram montante de R$ 164,6 bilhdes no
periodo. A expectativa da IFI contempla volumes de R$ 1.007,0 bilhGes para as receitas administradas e de R$ 182,4
bilhdes para as receitas ndo administradas, em 2021, no cenario base.
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Em margo, resultado da arrecadacao federal de tributos continuou a crescer, com fatos geradores ocorridos em
fevereiro. As informagdes mais recentes do RTN dizem respeito a fevereiro de 2021. Levantamento feito pela IFI junto
ao portal Siga Brasil, do Senado Federal, referente a arrecadagao de tributos em margo, mostra que as receitas do governo
central continuaram a exibir bom desempenho no terceiro més do ano, com fatos geradores ocorridos em fevereiro. De
acordo com esse levantamento, a receita liquida do governo central teria sido de R$ 107,0 bilhdes, em marco,
configurando alta de 9,9%, em termos reais, frente a margo de 2020. No acumulado do primeiro trimestre de 2020, o
incremento no indicador teria sido de 4,4%, também em termos reais (Grafico 9).

E importante mencionar que as contragdes verificadas na receita liquida do governo central em dezembro de 2020 e
janeiro de 2021 guardam relagdo com os pagamentos de tributos diferidos ao longo do segundo trimestre do ano passado,
o que refor¢a a robustez do niimero levantado para o comportamento da receita em marc¢o. De todo modo, como
mencionado anteriormente neste RAF, é provavel que, a partir de abril, a arrecadacio tenha sofrido influéncia das

medidas de isolamento e de restri¢des ao funcionamento de algumas atividades econémicas. A STN fara a divulgagdo do
RTN com as informagdes de margo no fim de abril.

GRAFICO 9. VARIAGCOES REAIS DA RECEITA LIQUIDA DO GOVERNO CENTRAL CONTRA O MESMO
MES DO ANO ANTERIOR E NO ACUMULADO DO ANO*
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional e Siga Brasil. Elaboragdo: IFI.

Despesa primaria cresceu 1,0%, em termos reais, no acumulado de dois meses em 2021, para R$ 228,6 bilhdes.
A despesa priméria do governo central somou R$ 228,6 bilhdes (17,9% do PIB), no primeiro bimestre, R$ 12,8 bilhoes
acima da despesa executada em igual periodo de 2020, o que configurou alta de 1,0%, em termos reais (Tabela 4). Nos
dois primeiros meses de 2021, merecem destaque as seguintes despesas: (i) pagamento de beneficios previdenciarios no
admbito do RGPS, que somou R$ 104,7 bilhdes (+0,5%, em termos reais, frente ao primeiro bimestre de 2020); (ii) Pessoal
e Encargos Sociais, no montante de R$ 52,1 bilhdes (-3,2%, em termos reais); (iii) Abono e Seguro-Desemprego, cujo
pagamento totalizou R$ 16,1 bilhdes (+24,7%, em termos reais); (iv) créditos extraordinarios (exceto PAC), no valor de
R$ 3,0 bilhdes (ante R$ 94,5 milhdes executados em janeiro-fevereiro de 2020); (v) subsidios, subvengdes e Proagro, com
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montante de R$ 2,0 bilhdes (queda real de 42,0%); (vi) obrigatdérias com controle de fluxo, cuja soma foi de R$ 21,9
bilhdes, configurando acréscimo de 8,0%, em termos reais, sobre o primeiro bimestre de 2020; e (vii) discriciondrias,
que registraram contracio real de 36,2%, para R$ 8,0 bilhdes, no periodo entre janeiro e fevereiro.

Despesa de pessoal segue controlada em virtude da auséncia de reajustes ao funcionalismo. A reducio real na
despesa com pessoal e encargos sociais (-3,2%), no primeiro bimestre do ano, ocorreu em razao da auséncia de reajustes
salariais aos servidores civis, enquanto o aumento na despesa do abono salarial deveu-se a antecipa¢do no calendario de
pagamento do instrumento.

Execucdo de restos a pagar atrelados a medidas de combate a pandemia influenciou a despesa no ambito de
créditos extraordinarios em fevereiro. O aumento na despesa realizada no ambito de créditos extraordinarios, em
janeiro e fevereiro de 2021, na comparagao anual, ocorreu em fungao da execugao de restos a pagar associados a medidas
de combate a pandemia, implementadas ao longo de 2020, com destaque para (i) despesas adicionais do Ministério da
Saude e Demais Ministérios (R$ 1,5 bilhdo); (ii) Beneficio Emergencial de Manuten¢do do Emprego e da Renda (R$ 393,8
milh&es); (iii) Auxilio Emergencial a Pessoas em Situagdo de Vulnerabilidade (R$ 356,7 milhdes); e (iv) aquisigdo de
vacinas (R$ 719,6 milhdes). Ainda em relagdo ao gasto com aquisi¢cdo de vacinas, houve um incremento expressivo no
montante entre janeiro (R$ 75,9 milhdes) e fevereiro (R$ 643,7 milhoes).

Despesas realizadas por meio de créditos extraordinarios foi bem menor no primeiro bimestre de 2021.
Importante mencionar que os gastos realizados por meio de edigdo de créditos extraordinarios foram bem menores, em
janeiro e fevereiro, comparativamente aos meses anteriores, principalmente nos pagamentos referentes ao auxilio
emergencial, beneficio de manutencdo do emprego e da renda, e mesmo nas despesas adicionais do Ministério da Saude
e demais ministérios. No caso do auxilio emergencial e do beneficio de manuten¢do do emprego e da renda, esses valores
devem permanecer em niveis relativamente reduzidos até margo.

Queda da Selic tem propiciado reducio em despesas associadas a programas de subvenc¢do crediticia.
Complementando a andlise da despesa primdria no primeiro bimestre de 2021, a queda nos gastos com subsidios,
subvengdes e Proagro (redugio de R$ 1,3 bilhdo em relagido a 2020) deveu-se, principalmente, a contragio nos valores
do Programa de Sustentagdo ao Investimento (PSI), no montante de R$ 551,0 milhdes. O Tesouro menciona estar
ocorrendo redugao em quase todos os programas de subsidio em razao, principalmente, da queda da taxa basica de juros
da economia.

Atraso na aprovacao do orcamento provocou reducio nas despesas discricionarias no acumulado de janeiro e
fevereiro. As despesas obrigatdrias com controle de fluxo, no montante de R$ 21,9 bilhdes nos primeiros dois meses do
ano, registraram alta de 8,0%, em termos reais, frente a 2020. Houve, no periodo, forte aumento em gastos da fungio
Educagio (+ R$ 2,3 bilhdes). Ja as despesas discriciondrias sofreram forte redugio, de 36,2%, em termos reais, para R$
8,0 bilhdes. Houve diminui¢do na execucdo de despesas em todas as fun¢des em virtude do atraso na aprovagao do
orcamento de 2021, de acordo com a STN. Por fim, ainda em relagdo a Tabela 4, as despesas obrigatérias de R$ 220,6
bilhdes, no acumulado de dois meses do ano, cresceram 3,2%, em termos reais, sobre 2020.
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TABELA 4. DESPESAS SELECIONADAS DO GOVERNO CENTRAL — 2019 A 2021 — JANEIRO (R$ BILHOES CORRENTES, VAR. % REAL E % DO

Jan-Fev/19 Jan-Fev/20 Jan-Fev/21

PIB)

co?rse::es Vraera.‘l% % PIB cofrse:ties Vrae:I% % PIB cofrse:ies Vrae:I% % PIB

Despesa total 210,4 -0,1% 18,0% 215,8 -1,5% 17,6% 228,6 1,0% 17,9%
Beneficios previdencidrios (RGPS) 92,9 1,9% 7,9% 99,4 2,8% 81% 104,7 0,5% 82%
Pessoal (ativos e inativos) 50,0 -0,2%  4,3% 51,3 -1,3% 4,2% 52,1 -3,2% 4,1%
Abono e seguro desemprego 11,7 -04% 1,0% 12,3 0,7% 1,0% 16,1 24,7% 1,3%
Beneficios de Prestagdo Continuada (BPC) 9,7 2,8% 0,8% 10,3 1,9% 0,8% 10,9 1,0% 0,9%
Créditos extraordindrios (exceto PAC) 2,2 3968,7% 0,2% 0,1 -958% 0,0% 3,0 2906,3% 0,2%
Compensagdo ao RGPS pelas Desoneragées da Folha 1,6 -14,5% 0,1% 1,3 -208% 0,1% 1,0 -281% 0,1%
Fundeb 4,2 3,3% 0,4% 4,5 4,1% 0,4% 4,4 -7,0% 0,3%
Sentengas judiciais e precatdrios (custeio e capital) 0,2 -52,8% 0,0% 0,3 19,1% 0,0% 0,4 18,6% 0,0%
Subsidios, subvengdes e Proagro 4,8 -26,4% 0,4% 3,3 -34,0% 03% 2,0 -42,0% 02%
Obrigatdrias 199,2 -0,2% 17,0% 203,99 -1,7% 16,6% 220,6 3,2% 17,3%
Obrigatdrias com controle de fluxo 19,7 -5,6% 1,7% 19,3 -59% 1,6% 21,9 80% 1,7%
Discricionarias 11,2 1,9% 1,0% 11,9 2,6% 1,0% 8,0 -36,2% 0,6%
PIB (R$ bi correntes) 1.172,2 1.227,5 1.275,9

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

Exercicio mostra que, desconsiderando os gastos no combate a pandemia, despesa do governo central encontra-
se em niveis relativamente controlados. A seguir, é apresentada uma atualizacdo de exercicio realizado pela IFI para
isolar os efeitos da pandemia sobre as despesas do governo central, em 2020 e 2021, de forma a se observar o peso das
acoOes anti-crise no gasto publico federal. Para isso, foi calculada uma série contrafactual para as despesas subtraindo da
despesa total os gastos associados a crise da covid-19, reportados pela STN nas edi¢cdes do Relatério do Tesouro Nacional
(RTN) e nas respectivas apresentagdes do relatério. O montante de despesas executadas em decorréncia da pandemia
somou, entre fevereiro de 2020 e fevereiro de 2021, R$ 524,0 bilhdes, de acordo com o RTN de fevereiro de 2021.

Também foram retiradas da série da despesa total atipicidades ocorridas em dezembro de 2019: o pagamento a
Petrobras decorrente da revisdo do contrato de cessdo onerosa (R$ 34,4 bilhes) e o aumento de capital de empresas
estatais ndo dependentes (R$ 7,4 bilhdes).

Na auséncia da pandemia, gastos do governo central estariam no mesmo nivel dos realizados em 2018 e 2019,
em termos reais. O Grafico 10 exibe a evolugdo em 12 meses, desde 2018, da despesa primaria total e a série construida
que deduz as atipicidades descritas no paragrafo anterior. O grafico permite concluir que, na auséncia dos gastos com a
pandemia, a trajetdria da despesa primaria do governo central estaria bem-comportada, mantendo o padrio observado
no periodo 2018-2019.
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GRAFICO 10. EVOLUGAO EM 12 MESES DA DESPESA PRIMARIA TOTAL (COM E SEM EVENTOS
ATIPICOS SELECIONADOS) - R$ BILHOES A PRECOS DE FEV/21
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional. Elaboragdo:

Em fevereiro, na comparacido em 12 meses, despesa primaria do governo central cresceu 31,5%, em termos
reais, ante o mesmo més de 2020. Em 12 meses, a despesa primdria total do governo central alcangou, em valores
nominais, R$ 1.959,9 bilhGes, em fevereiro, alta real de 31,5% frente aos 12 meses imediatamente anteriores. A IFI prevé
que a despesa primaria total da Unido continue desacelerando, alcancando R$ 1.580,4 bilhdes, em dezembro de 2021. A
titulo de comparacao, no Relatério de Avaliacdo de Receitas e Despesas Primarias do primeiro bimestre de 2021, o
governo prevé a execucdo de R$ 1.485,8 bilhdes em despesas primarias em 2021, enquanto a mediana das projegdes

contidas no Relatério Mensal do Prisma Fiscal contempla, em abril de 2021, uma despesa primaria de R$ 1.598,5 bilhoes
para este ano.

Em valores de fevereiro de 2021, despesas obrigatérias saltaram de R$ 1.366 bilhdes, em marc¢o de 2020, para
R$ 1.930 bilhdes, em fevereiro de 2021, no acumulado de 12 meses. O Grafico 11 ilustra a piora verificada na
trajetéria da despesa do governo central, a partir de abril de 2020, considerando-se as séries em 12 meses dos
indicadores de despesas obrigatdrias e discricionarias. Em marco do ano passado, as despesas obrigatdrias, a precos de
fevereiro de 2021, somaram R$ 1.366 bilhes, montante que passou a R$ 1.930 bilhdes em fevereiro.

Despesas discricionarias desconsideram capitalizacoes realizadas na Petrobras em setembro de 2010 e
dezembro de 2019. As despesas discriciondrias, por sua vez, sio apresentadas desconsiderando os efeitos da
capitalizacdo da Petrobras (R$ 42,9 bilhdes), em setembro de 2010, por ocasido da assinatura do contrato da cessio
onerosa do pré-sal, assim como do pagamento feito a empresa (R$ 34,4 bilhdes), em dezembro de 2019, em razio da

revisdo do mesmo contrato. As duas somas correspondem, a pregos de fevereiro de 2021, a R$ 77,2 bilhdes e R$ 36,3
bilhdes, respectivamente.

Despesas discricionarias acumuladas em 12 meses mostram recuo mais intenso a partir de dezembro de 2020.
Feitos os ajustes mencionados, no acumulado de 12 meses, as despesas discricionarias somaram R$ 108 bilhdes, em
fevereiro de 2021. Ao longo de 2020, a tendéncia do indicador foi de queda, com uma intensificacdo no ritmo a partir de
dezembro (Grafico 11). Essa trajetoria indica que o governo tende a manter a estratégia de comprimir cada vez mais as

despesas discricionarias para cumprir a regra do teto de gastos da Unido, ainda que o espaco fique cada vez menor, sob
risco de descontinuidade de alguns servigos publicos essenciais.
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GRAFICO 11. DESPESAS DISCRICIONARIAS E OBRIGATORIAS FEDERAIS ACUMULADAS EM 12
MESES (RS BILHOES - A PRECOS DE FEV/21)
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional. Elaboracdo: IFL.

2.2.2 Resultado do Setor Publico Consolidado

Resultado primario do setor publico consolidado foi positivo em 3,6% do PIB no primeiro bimestre do ano. O
setor publico consolidado registrou déficit primario de R$ 11,8 bilhdes (1,8% do PIB), em fevereiro®, de acordo com as
estatisticas fiscais divulgadas pelo Banco Central. No acumulado de dois meses em 2021, o resultado primario foi positivo
em R$ 46,6 bilhdes (3,6% do PIB). O governo central respondeu por um déficit de R$ 22,5 bilhges (3,5% do PIB), em

fevereiro, enquanto os governos regionais tiveram superavit de R$ 10,5 bilhdes (1,6% do PIB) e as empresas estatais,
outro de R$ 212 milhdes (0,03% do PIB).

Em 12 meses até fevereiro, déficit primario do setor publico foi de 9,2% do PIB, ou R$ 691,7 bilhdes. No
acumulado em 12 meses, o resultado primario do setor publico consolidado foi negativo em R$ 691,7 bilhdes (9,2% do
PIB), em fevereiro. O governo central respondeu por um déficit de R$ 743,2 bilhdes no periodo (9,9% do PIB), enquanto

0s governos regionais e as empresas estatais tiveram superavits de, respectivamente, R$ 48,6 bilhdes (0,6% do PIB) e R$
2,8 bilhdes (0,05% do PIB).

Projec¢io da IFI contempla déficit primario do setor publico consolidado de R$ 231,1 bilhdes em 2021. O Grafico
12 apresenta a trajetéria em 12 meses do resultado primario do governo central, dos governos regionais e das empresas

5 Os ntimeros divulgados pela Secretaria do Tesouro Nacional (STN) no Relatério do Tesouro Nacional (RTN) diferem marginalmente dos apresentados
na Nota de Politica Fiscal do Banco Central em razio das metodologias consideradas para a apuracdo dos nimeros. A principal diferenca é que a STN
utiliza a metodologia “acima dalinha”, que consiste em apurar a diferenca entre as receitas e as despesas do governo central, isto é, considera a diferenca
entre os fluxos de receitas e despesas em um dado periodo para calcular o resultado primario. O Banco Central, por sua vez, e mprega a metodologia
“abaixo da linha”, que consiste em calcular as mudangas no estoque da divida liquida, incluindo fontes de financiamento domésticas e externas.
Enquanto a estatistica “abaixo da linha” permite analisar como o governo financiou o seu déficit, o resultado fiscal “acima da linha” permite avaliar as
causas dos desequilibrios, além de outros aspectos qualitativos da politica fiscal. Mais explicagdes podem ser encontradas em https://bit.ly/2qUbhsH.
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estatais. A projecdo da IFI contempla, para 2021, déficit primario do governo central em R$ 247,1 bilhdes e, para o setor
publico consolidado, déficit primario de R$ 231,1 bilhdes.

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.

Prolongamento dos efeitos da pandemia sobre a atividade econdmica pode suscitar revisdes em projecdes
macroecondmicas e fiscais. Conforme destacado neste Relatdrio, essas proje¢cdes poderdo ser influenciadas pelo
recrudescimento da pandemia e o prolongamento das medidas de isolamento social e fechamento de setores de atividade
econdmica por governos regionais para além de marco e abril de 2021. Além disso, tém sido noticiadas paralisa¢des de
linhas de producdo em setores da industria de transformacdo em razio da falta de insumos. Em um contexto como esse,
as despesas destinadas ao combate a pandemia poderao subir nos préximos meses.

Atraso no calendario de vacinacgio constitui outro risco a ser monitorado para a evolug¢éo do cenario. Outro risco
cuja materializacdo pode piorar o cenario reside em eventuais atrasos nos programas de vacinagao. Como se sabe, a oferta
de vacinas em ambito global esta sendo insuficiente para o atendimento da demanda. Dessa forma, o avanco da vacinacdo

no Brasil estard dependente de acordos para a importacdo dos imunizantes até que a producio local adquira uma escala
relevante, o que s6 devera ocorrer mais para o final do ano ou mesmo em 2022.

Déficit nominal do setor publico foi de 13,4% do PIB nos 12 meses encerrados em fevereiro. A trajetéria em 12
meses dos resultados primario, nominal e do pagamento de juros pelo setor ptiblico consolidado é apresentada no Grafico
13. O déficit nominal, que considera o déficit primario (receita liquida menos despesa primaria) mais o pagamento de
juros da divida publica, somou R$ 1.008,2 bilhdes (13,4% do PIB) no acumulado de 12 meses até fevereiro. O pagamento

de juros correspondeu a R$ 316,4 bilhdes (4,2% do PIB), enquanto o primario configurou déficit de R$ 691,7 bilhoes
(9,2% do PIB).

Recente trajetoria de alta do déficit nominal foi determinada pelo déficit primario. O déficit nominal do setor
publico consolidado cresceu, em 2020, em razdo do aumento do déficit primario, alta cujas razdes ja foram discutidas
anteriormente nesta se¢do. O resultado de fevereiro das estatisticas fiscais, do Banco Central, indica uma certa
estabilizacdo na trajetdria do déficit nominal do setor publico, iniciada em outubro passado, em virtude da estabilizagio
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do déficit primario e da continuidade de redugio no pagamento de juros. De todo modo, a trajetéria do resultado nominal
podera piorar, em 2021, dependendo da evolu¢do da pandemia e da atividade econémica nos préximos meses.

Taxabasica de juros da economia em niveis historicamente baixos favoreceu a despesa de juros do setor publico.
0 Grafico 13 evidencia uma melhora sensivel na despesa de juros do setor publico, iniciada em 2016, ainda que com
algumas oscilacdes na trajetéria do indicador. Apesar de essa despesa encontrar-se em niveis relativamente reduzidos, é

importante reafirmar que a atual trajetéria do pagamento de juros depende de medidas que garantam a consolidacao do
quadro fiscal.

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. Elaboragéo: IFI.

Aperto das condi¢des monetarias da economia devera pressionar a despesa de juros do setor publico. O inicio de
um ciclo de elevacdo da Selic, em marco de 2021, vai pressionar a despesa de juros do governo, tendo em vista que a
remuneracdo dos titulos publicos vai aumentar. Era sabido que os juros basicos nao ficariam muito tempo no nivel de
2% ao ano. O atual ciclo de aperto monetario devera levar a Selic a um patamar de 5,25% ao ano, de acordo com a pesquisa

Focus, do Banco Central, publicada com informacgdes até 16 de abril de 2021. A projecdo atual da IFI para a Selic, ao fim
de 2021, é de 3,50% ao ano.

Aumento da Selic evidenciara a necessidade de medidas criveis para garantir uma trajetodria sustentavel para as
contas publicas. Nesse contexto, é necessario que o governo explicite um plano crivel de consolidagio fiscal, de modo a
coordenar as expectativas dos agentes e garantir trajetdrias favoraveis para os déficits primario e nominal, assim como
0 pagamento de juros. As incertezas observadas nos ultimos meses aumentaram o prémio nos leildes de divida. Até por

isso, o Tesouro Nacional passou a encurtar os prazos de vencimento da divida publica. Nos préoximos meses, é provavel
que ocorra movimento de maior indexacdo dos titulos emitidos a Selic (LFTs).
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2.2.3 Evolucdo dos indicadores de endividamento do setor publico

Aumento nos prémios de risco desde o inicio do ano tem gerado depreciacdo no cambio e aumento nas taxas de
juros em leildes de divida. Em fevereiro, houve continuidade no movimento de alta dos prémios de risco-pais em
mercados emergentes. Essa piora na percepc¢do de risco tem se traduzido, por exemplo, em depreciacdo da taxa de cAmbio
e aumento dos juros demandados pelos agentes nos leildes de titulos da Divida Publica Mobilidria Federal Interna
(DPMF1).

A perspectiva é de manutencdo das taxas de juros proximas a zero, por algum tempo, nos Estados Unidos, assim como de
forte crescimento econémico naquela economia. Existe, no entanto, alguma desconfianga de que a inflagdo possa subir
rapidamente naquela economia, em fun¢do dos estimulos fiscais ja aprovados, obrigando o Federal Reserve (Fed), Banco
Central do pais, a subir os juros antes do previsto.

Na China, principal parceiro comercial do Brasil, hd também boa perspectiva para a atividade, o que favorece a demanda
por commodities, como minério de ferro e soja. Além disso, o avango da vacinagdo em ambito global é igualmente benéfico
por dissipar incertezas em relacio a recuperacao do PIB dos paises. De todo modo, a velocidade com que essa imunizag¢iao
das populagdes avanca, em certos paises, traz incertezas ao cenario, visto que nio afasta completamente eventuais
medidas de isolamento social e de fechamento de setores de atividade econémica, o que pode, por sua vez, comprometer
arecuperacao dos paises.

Estoque da Divida Publica Federal cresceu R$ 139,6 bilhdes na passagem de janeiro para fevereiro. Segundo
informacoes publicadas no Relatério Mensal da Divida (RMD), divulgado pela STN, o estoque da Divida Publica Federal
(DPF) cresceu de R$ 5.059,4 bilhdes, em janeiro, para R$ 5.198,6 bilhdes, em fevereiro (aumento de R$ 139,6 bilhdes),
em fungdo de emissdo liquida de titulos de R$ 111,5 bilhdes e de apropriagio positiva de juros de R$ 27,7 bilhdes. As
emissdes liquidas consideram as emissdes totais menos os resgates realizados no més.

Quase a totalidade das emissdes liquidas de divida realizada em fevereiro foi de divida interna. Dos R$ 111,5
bilhGes de emissdes liquidas realizadas em fevereiro, R$ 104,9 bilhdes corresponderam a emissdes da DPMFi, enquanto
as emissdes da Divida Publica Federal Externa (DPFe) totalizaram R$ 6,6 bilhdes. A maior emisséo liquida da DPMFi foi
de titulos prefixados (R$ 70,0 bilhdes), seguida por emissio de titulos atrelados a taxa flutuante (R$ 22,0 bilhdes). As
emissdes liquidas de titulos indexados a indices de precos corresponderam a R$ 12,0 bilhges.

Houve continuidade no movimento de alta das taxas médias de emissio dos titulos da DPMFi em fevereiro. Ainda
de acordo com o Tesouro, em fevereiro, as taxas médias de emissdo dos titulos da DPMFi foram de 5,87% ao ano para os
prefixados de 24 meses e de 7,31% ao ano, para os prefixados de 48 meses. Em janeiro, as taxas médias de negociagdo
foram de 5,09% ao ano, para os titulos de 24 meses, e de 6,38% ao ano, para os de 48 meses. Em dezembro, por sua vez,
as taxas dos mesmos titulos foram de 4,13% ao ano e 5,35% ao ano, respectivamente. Esses nimeros sugerem que, apos
recuo das taxas nos ultimos meses de 2020, houve aumento do prémio pedido pelos agentes nos leildes, em janeiro e
fevereiro, confirmando a trajetoria observada nos prémios de risco-pais no periodo.

Levantamento realizado pela IFI mostra que taxas médias de emissio de divida continuaram a subir em marco
e abril. Informacdes levantadas pela IFI referentes aos leildes realizados pelo Tesouro® indicam que o movimento de alta
nas taxas dos leildes da DPMFi teve continuidade em margo e abril. Nos titulos prefixados com vencimento em 1° de
janeiro de 2023, por exemplo, as taxas médias dos titulos negociados foram de 6,08% ao ano em marco e, até a primeira
quinzena de abril, de 6,76% ao ano. E possivel perceber um claro movimento de alta nas taxas conforme sio realizados
os leildes, em linha que o que tem sido observado no comportamento dos prémios de risco.

6 Link para acesso a planilha: https://www12.senado.leg.br/ifi/dados/arquivos/leiloes-de-venda-com-liquidacao-em-abril.
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Divida liquida do setor publico subiu 9,1 pontos percentuais do PIB, em fevereiro, frente ao mesmo més de 2020.
Segundo informac¢des do Banco Central, a Divida Liquida do Setor Publico (DLSP) atingiu 61,6% do PIB, em fevereiro, 0,2
ponto percentual maior ao estoque verificado em janeiro, e 9,1 pontos percentuais acima do nivel de fevereiro de 2020.
Apesar do arrefecimento da alta no primeiro bimestre do ano, a trajetéria da DLSP é de elevacdo (Grafico 14). Ainda de
acordo com o0 BC, o recuo de 1,1 ponto percentual da DLSP como propor¢ao do PIB, em janeiro e fevereiro ante dezembro,
decorreu da deprecia¢ao da taxa de cambio em 6,4% (efeito reducionista de 1,2 ponto percentual), do superavit primario
acumulado (reducdo de 0,6 ponto percentual), do aumento do PIB nominal (reducdo de 0,4 ponto percentual) e da
apropriacdo de juros nominais (alta de 0,9 ponto percentual).

Aumento registrado na divida mobiliaria, em fevereiro, foi de 11,3 pontos percentuais do PIB. A Divida Mobiliaria
em poder do mercado cresceu de 58,7% do PIB, em janeiro, para 60,0% do PIB, em fevereiro, alcancando R$ 4.494,4
bilhdes. Esse aumento, como mencionado na discussdo de alguns nimeros contidos no Relatério Mensal da Divida, de
fevereiro, ocorreu em fun¢do das emissdes liquidas de titulos no periodo. Na comparacdo com fevereiro de 2020, a divida
mobilidria cresceu 11,3 pontos percentuais (Grafico 14).

Divida bruta registrou elevacio de 14,8 pontos percentuais do PIB, em fevereiro, ante o ano passado. A Divida
Bruta do Governo Geral (DBGG) aumentou de 89,4% do PIB, em janeiro, ou R$ 6.670,3 bilhdes, para 90,0% do PIB, em
fevereiro, ou R$ 6.744,2 bilhdes. Na comparacgio com fevereiro de 2020, houve aumento de 14,8 pontos percentuais do
PIB no indicador (Grafico 14). Segundo o Banco Central, o movimento da DBGG no acumulado de dois meses em 2021
(aumento de 1,1 ponto percentual em relacdo a dezembro) refletiu o pagamento de juros nominais (alta de 0,8 ponto
percentual), as emissoes liquidas de divida (incremento de 0,5 ponto percentual), a depreciacdo da taxa de cimbio
(aumento de 0,4 ponto percentual), e a variagdo do PIB nominal (redu¢ao de 0,6 ponto percentual).

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

Expectativa para a DBGG, em 2021, é de que o indicador se situe em 92,7% do PIB. Na tltima revisdo de cenarios
apresentada pela IF], em fevereiro passado, a projecdo para a DBGG contempla 92,7% do PIB em 2021. A trajetéria de
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alta prevista para esse indicador se mantera por, pelo menos, dez anos. A alta da Selic influenciara as projecdes deste e
dos préximos anos, ainda que ja contemplada em nossos cenarios, mas podendo ser mais expressiva. Atualmente, o
cendrio base da IFI prevé Selic em 3,5% ao ano no fim de 2021. A mediana das expectativas de mercado do Boletim Focus,
do Banco Central, prevé 5,25% ao ano ao fim de 2021, de acordo com as informagdes atualizadas até 16 de abril. A alta
mais expressiva dos juros podera ser compensada por eventuais devolugées do BNDES ao Tesouro, conforme tem sido
noticiado pela imprensa.

Em fevereiro, operacdes compromissadas registraram recuo em relacao aos meses anteriores, mas alta frente a
fevereiro de 2020. As operagdes compromissadas do Banco Central, por fim, mantiveram a trajetéria de queda, tendo
caido de R$ 1.229,7 bilhdes (16,5% do PIB), em janeiro, para R$ 1.155,8 bilhdes (15,4% do PIB), em fevereiro. Na
comparagdo com fevereiro de 2020, as compromissadas cresceram 1,8 ponto percentual do PIB (Grafico 14).

A partir do ultimo trimestre de 2020, gastos associados a pandemia passaram a ser realizados por meio de
emissao de divida. Os indicadores de endividamento cresceram em fevereiro, refletindo as emissodes liquidas de divida.
Como discutido em edi¢des anteriores deste RAF, o governo passou a utilizar a emissdo de divida para fazer frente a
expansdo dos gastos com a pandemia a partir do quarto trimestre do ano passado. Quando a pandemia teve inicio, ainda
no primeiro semestre, foram sacados recursos da Conta Unica do Tesouro no Banco Central para a execucdo dessas
despesas. Esse saque dos recursos da Conta Unica explica o aumento das opera¢cdes compromissadas entre margo e
setembro, quando passaram a cair com mais forga.

Aumento do endividamento veio acompanhado de uma piora no perfil de vencimento da divida. Como destacado
em edi¢Oes anteriores deste RAF, o crescimento acelerado da divida publica, a partir de abril de 2020, foi acompanhado
de uma piora nos prazos de vencimento, que comec¢aram a encurtar a partir de entdo. O encurtamento desses prazos
impode desafios crescentes a gestdo da divida publica. Em fevereiro, o prazo médio de vencimento da DPF foi de 3,61 anos,
estavel em relacdo a janeiro (3,61 anos) e a média de 2020 (3,57 anos). Em 2019, o prazo médio registrado havia sido de
3,97 anos.

Titulos com vencimento em até 12 meses representaram 25,9% do estoque da DPF no segundo més do ano. Em
fevereiro, os titulos com vencimento em até 12 meses representavam 25,9% do total da DPF, enquanto os titulos com
vencimento superior a cinco anos respondiam por 20,3% do estoque. Em dezembro de 2020, a parcela relativa dos titulos
com vencimento em até 12 meses foi de 27,6%, aumento de 8,9 pontos percentuais frente a dezembro de 2019. Por sua
vez, os titulos de vencimento mais longo (acima de cinco anos) tiveram a participa¢do diminuida de 23,6% em dezembro
de 2019, para 18,8%, em dezembro de 2020, uma reducao de 4,8 pontos percentuais (Grafico 15).
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GRAFICO 15. PRAZOS DE VENCIMENTO DA DPF
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional. Elaboragdo: IFI

Custo médio do estoque da DPMFi ficou estavel na passagem de janeiro para fevereiro. Para encerrar a presente
secdo, o custo médio do estoque da DPMFi, acumulado em 12 meses, ficou estavel em 7,15% ao ano, na passagem de
janeiro para fevereiro, mantendo tendéncia de queda e configurando um nivel bastante confortavel. Na comparac¢do com
fevereiro de 2020, o custo médio do estoque da DPMFi caiu 1,36 ponto percentual (Grafico 16).

Custo médio das emissdes da DPMFi subiu, em fevereiro, refletindo a piora nos prémios de risco. Por sua vez, o
custo médio das emissdes em oferta publica da DPMFi subiu, em fevereiro, para 4,71% ao ano na comparacdo em 12
meses, ante 4,65% ao ano apurado em janeiro. Em relacdo a fevereiro de 2020, o custo médio das emissdes da DPMFi
teve queda de 1,87 ponto percentual (Grafico 16).

Piora nos prémios de risco e alta da Selic vio aumentar os desafios na gestiao da divida publica. A despeito do
cendrio relativamente favoravel em relacdo ao custo médio do estoque e das emissdes da DPMFi, as incertezas presentes
no ambiente econdémico doméstico tornam esse quadro instavel. Como mencionado anteriormente, informag¢des mais
atualizadas mostram que esse custo das emissdes de DPMFi continuou a subir em margo e abril, refletindo a preocupacao
dos agentes com a sustentabilidade das contas publicas no longo prazo. Isto, combinado com o aumento da Selic,
implicara em maior desafio ao governo na gestao da divida publica. As condi¢cdes relativamente favoraveis de liquidez no
ambiente externo, no entanto, ddo tempo ao Brasil para implementar medidas de correcdo dos desequilibrios fiscais
existentes.

16



/-" Instituicao Fiscal

RELATORIO DE ACOMPANHAMENTO FISCAL
ABRIL DE 2021
Independente

GRAFICO 16. CUSTO MEDIO DA DiVIDA PUBLICA (ESTOQUE E OFERTAS PUBLICAS),
ACUMULADO NOS ULTIMOS 12 MESES (%) E TAXA SELIC - META (% AO ANO)
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Fonte: Banco Central. Elaboragdo: IFI.

2.2.4 Andlise de projecdes apresentadas no Monitor Fiscal do FMI

Monitor Fiscal do FMI traz um balanco da politica fiscal no mundo e atualiza proje¢oes de variaveis fiscais dos
paises. Em abril, o FMI publicou uma nova versio do Monitor Fiscal, que trouxe uma analise das a¢des adotadas pelos
paises, por meio da politica fiscal, para conter os efeitos da pandemia da Covid-19, assim como apresenta sugestdes de

estratégias a serem tomadas para garantir uma recuperacio sustentavel das economias. O documento também apresenta
uma atualizacdo de projecdes do Fundo para alguns indicadores fiscais.

Para efeito de comparacdo com os cendrios fiscais elaborados pela IF], cuja tltima atualizacdo foi realizada em fevereiro,

foram selecionados os seguintes indicadores, todos como propor¢ao do PIB: resultado nominal do setor publico,
resultado primario do setor publico e divida bruta do governo geral.

Projecao da IFI para o resultado nominal do setor publico estd mais otimista, no curto prazo, em relacio ao
cenario do FMI. O Grafico 17 apresenta as trajetdrias das projecoes do FMI e da IFI para o resultado nominal do setor
publico consolidado, como proporg¢io do PIB, até 2026. A diferenca maior entre os cenarios reside no curto prazo. No
cendrio da IF], o déficit nominal cai um pouco mais rapido, saindo de 13,6% do PIB, em 2020, para 7,3% do PIB, em 2021,
5,6% do PIB, em 2022, e, dai por diante, converge para 5,9% do PIB. No cenario do FM], por sua vez, o indicador cai para
8,3% do PIB, em 2021, recua para 7,2% do PIB, em 2022, e vai convergindo lentamente para 6,5% até 2016. Um dos

fatores que constrangera a melhora do resultado nominal do setor publico nos préximos anos € o ciclo de alta da Selic,
iniciado pelo Banco Central em marco de 2021, que pressionara a despesa de juros.
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GRAFICO 17. COMPARATIVO ENTRE AS PROJECOES DO FMI E DA IFI PARA O RESULTADO
NOMINAL DO SETOR PUBLICO (% DO PIB)
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Fonte: FMI e Banco Central. Elaboragdo: IFI.

Trajetoria prevista pela IFI para o resultado primario do setor piblico é ligeiramente mais otimista que a do FMI
no curto prazo. O comparativo entre os cenarios da IFI e do FMI para o resultado primario do setor publico é apresentado
no Grafico 18. Para 2021, o déficit primario projetado pelo FMI é maior que o da IFI, 3,7% do PIB, contra 2,9% do PIB. A
partir de 2022, o resultado primario projetado pelo Fundo vai melhorando até chegar a um superavit de 0,3% do PIB em
2026. 0 cenario da IFI contempla déficits primarios ndo apenas até 2026, como também até 2030, tltimo ano do horizonte
de projegdes do cenario de longo prazo apresentado em fevereiro passado. Esse desempenho do resultado primario se
explica, principalmente, pela estabilizacdo da receita primaria liquida do governo central em torno de 17% do PIB e do
recuo da despesa primaria de um nivel de 20,1% do PIB, em 2021, para 17,9% do PIB, até 2030.
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GRAFICO 18. COMPARATIVO ENTRE AS PROJECOES DO FMI E DA IFI PARA O RESULTADO
PRIMARIO DO SETOR PUBLICO (% DO PIB)
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Fonte: FMI e Banco Central. Elaboragdo: IFI.

Cendrio para a divida bruta do FMI prevé estabilidade do indicador, como propor¢io do PIB, a partir de 2024.
Por fim, o Grafico 19 apresenta a dinamica das projecdes do FMI e da IFI para a divida bruta do governo geral. Vale
enfatizar a diferenca metodoldgica existente no calculo do indicador. O FMI utiliza um conceito mais amplo, que inclui na
divida bruta os titulos na carteira do Banco Central. A IFI utiliza o conceito empregado pelo Banco Central, definido em
20087.

Desconsiderando a diferenca de metodologias empregadas para o calculo da divida bruta, as projecdes do FMI indicam
uma relativa estabilidade da divida bruta do governo geral, como proporgao do PIB, a partir de 2024, em patamar de
101% do PIB. Na projecdo da IF], o indicador ndo se estabiliza em nenhum momento até 2026, tampouco até 2030. Em
2026, a divida bruta atingiria o nivel de 98,2% do PIB e continuaria subindo nos anos seguintes, alcangando 103,4% do
PIB em 2030.

7 Para maiores explicagdes sobre as diferengas na metodologia de apuragdo da divida bruta do governo geral utilizada pelo governo brasileiro e pelo

FMI, ver o seguinte texto de Nelson Barbosa, publicado na pagina do Ibre/FGV: https://blogdoibre.fgv.br/posts/dois-conceitos-de-divida-bruta-e-um-
conceito-de-divida-liquida.
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GRAFICO 19. COMPARATIVO ENTRE AS PROJEGOES DO FMI E DA IFI PARA A DiVIDA BRUTA DO
GOVERNO GERAL (% DO PIB)
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Fonte: FMI e Banco Central. Elaboragdo: IFI.
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