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

2.1 Resultados do Governo Central e do Setor Publico Consolidado

2.1.1 Resultado primario do Governo Central

Governo central teve déficit primario de R$ 53,7 bilhdes no primeiro semestre. Segundo informagdes do Boletim
Resultado do Tesouro Nacional (RTN), da Secretaria do Tesouro Nacional (STN), o governo central teve déficit primario
de R$ 53,7 bilhdes no primeiro semestre do ano, ante a déficit de R$ 417,3 bilhdes no mesmo periodo do ano passado.
Tanto em maio quanto em junho, o governo central registrou déficits primarios de R$ 21,0 bilhdes e de R$ 73,6 bilhdes,
nesta ordem. Como era esperado, o resultado primario positivo apurado entre janeiro e abril, no acumulado do ano, ndo
se repetiria nos meses subsequentes, em raziao do avango na execu¢ao do or¢amento, como a IFI ja havia alertado.

Déficit primario do governo central foi de R$ 379,6 bilhdes em 12 meses até junho. Nos 12 meses encerrados em
junho, o déficit priméario do governo central foi de R$ 379,6 bilhdes (4,4% do PIB), R$ 103,5 bilhdes inferior ao resultado
apurado em junho de 2020. Nessa base de comparagao, o déficit primario tem diminuido em razao do forte crescimento
da arrecadagio federal e da reducao das despesas voltadas ao combate a pandemia. A IFI prevé um déficit primario de
R$ 197 bilhdes para o governo central em 2021, projegdo que tem viés de baixa. O consenso de mercado, de acordo com
a edicdo de julho do Relatério Mensal do Prisma Fiscal, espera um déficit primario de R$ 184,3 bilhdes neste ano.

Nas tultimas edi¢des deste Relatério de Acompanhamento Fiscal (RAF), a IFI apresentou séries de receitas e despesas
primarias recalculadas, sem o efeito de alguns fatores atipicos®. O Grafico 10 ilustra a evolugcdo em 12 meses do resultado
primario do governo central observado e uma série contrafactual obtida a partir das séries de receita e despesa primaria,
deduzidas as atipicidades. Ambas as séries estdo expressas a pregos de junho de 2021.

Na auséncia de fatores atipicos, déficit primario do governo central teria sido de R$ 45,5 bilhdes em 12 meses
até junho. O exercicio mostra que, nos 12 meses até junho de 2021, o déficit primario do governo central teria sido de
R$ 45,5 bilhdes, a precos constantes, na auséncia das atipicidades consideradas. Outra constatagdo importante é que o
déficit estaria menor que o apurado em margo de 2020 (R$ 126,7 bilhdes), antes do surgimento da pandemia. A piora
verificada no indicador contrafactual a partir de maio do ano passado tem relagdo com a antecipa¢do do pagamento do
abono anual (139) aos aposentados e pensionistas do INSS, que deslocou a sazonalidade desses valores do segundo
semestre para o primeiro. Essa medida foi uma das adotadas pelo governo para mitigar os impactos econdémico e sociais
da pandemia.

1 Foram deduzidas, das receitas, os diferimentos de tributos e a redugdo a zero das aliquotas do IOF sobre operagdes de crédito, praticados em 2020 e
2021, a arrecadagdo extraordinaria proveniente da revisdo do contrato da cessdo onerosa do pré-sal, ocorrida em dezembro de 2019, e a reducdo da
aliquota do PIS/COFINS incidente sobre combustiveis em abril e maio de 2021. Das despesas, as atipicidades desconsideradas sdo os gastos voltados
ao combate da pandemia, conforme explicitado pelo Tesouro na aba 4.1 da planilha do RTN.



https://www2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/592401/RAF55_AGO2021.pdf
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Resultado primario recalculado para isolar efeitos atipicos indica trajetéria bem-comportada. O comportamento
da série contrafactual calculada pela IFI para o resultado primario do governo central indica uma trajetoria relativamente
controlada. A redug¢do observada no déficit no primeiro semestre de 2021 tem relacdo com o crescimento da receita

primdria administrada, cuja dindmica foi influenciada pelo aumento nos pregos de commodities e pela conjuntura
internacional favoravel.

GRAFICO 10. EVOLUGCAO EM 12 MESES DO RESULTADO PRIMARIO DO GOVERNO CENTRAL -
OBSERVADO E RECALCULADO PELA IFI (R$ BILHOES A PRECOS DE JUNHO DE 2021)
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Fonte: Secretria do Tesouro Nacional. Elaboragdo: IFL.

Receita primaria registrou alta real de 28,5% no acumulado do primeiro semestre, totalizando R$ 900,3 bilhges.
A receita primaria total do governo central somou R$ 900,3 bilhdes (21,9% do PIB), no acumulado de janeiro a junho de
2021, um acréscimo de 28,5%, em termos reais, sobre o apurado no mesmo periodo de 2020 (Tabela 4). Desse montante,
R$ 573,8 bilhdes (13,9% do PIB) constituiram receitas administradas, exceto as do RGPS, com aumento real de 28,9%
sobre o primeiro semestre de 2020. As receitas do RGPS, de R$ 205,2 bilhdes (5,0% do PIB), cresceram 18,7% nessa base

de comparagio. Por sua vez, as receitas nio administradas totalizaram R$ 121,4 bilhdes (2,9% do PIB) no acumulado de
seis meses no ano, alta de 47,2% em relacao a 2020, em termos reais.

Atividade econdmica, precos de commodities e base de comparaciao deprimida influenciam elevadas taxas de
crescimento da arrecadac¢ao. Como destacado nas ultimas edi¢des deste RAF, em linhas gerais, o bom desempenho da
arrecadacio de tributos esta associada a dindmica recente da atividade econdmica e aos precos mais elevados de algumas
commodities agricolas e minerais, como soja e minério de ferro, itens representativos na pauta exportadora brasileira. A
base de comparacdo deprimida do segundo trimestre de 2020 também influencia as elevadas taxas de incremento das
receitas, tendo em vista a postergacido do recolhimento de alguns tributos (PIS/COFINS e contribui¢io previdenciaria
patronal) e a reducdo a zero das aliquotas do IOF incidentes sobre operacdes de crédito pelo governo.

Para isolar os efeitos dessas atipicidades sobre as receitas, a IFI construiu e tem apresentado nas ultimas edi¢oes deste
RAF as receitas primarias total e liquida recalculadas. Tais séries apresentam crescimento vigoroso, o que reforga o efeito
da atividade econdmica sobre a arrecadacdo. Ao longo dos proximos meses, um Estudo Especial serd publicado pela IFI

com o detalhamento deste assunto, avangando também para o calculo do chamado resultado primario estrutural, isto é,
que desconta os efeitos de alta e baixa do ciclo de atividade econémica.
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Isolando efeitos de atipicidades, receitas primarias total e liquida teriam crescido 17,1% e 16,5%, nesta ordem,
no primeiro semestre, em termos reais. No acumulado de seis meses em 2021, a receita total recalculada teria
registrado acréscimo de 17,1%, em termos reais, frente ao mesmo periodo do ano passado (contra 28,5% da receita total
realizada). A receita liquida, por sua vez, teria tido expansdo de 16,5% nessa base de comparacdo (ante 30,6% da receita
liquida observada). Essas informagdes estao disponibilizadas na Tabela 4.

Comparacao dos valores da arrecadacdo de 2021 com os de 2019, considerando as séries a pre¢os constantes,
reforca efeito da atividade econémica. Uma outra forma de constatar a recuperacio das receitas primarias, em 2021,
é comparar os montantes com os realizados em 2019. A receita total, por exemplo, cresceu 17,6% entre janeiro e junho
de 2021 contra o mesmo periodo em 2019, em termos reais (R$ 900,3 bilhdes sobre R$ 765,5 bilhdes). Esse crescimento
é similar ao verificado para a receita primaria recalculada entre o primeiro semestre de 2021 e os primeiros seis meses
de 2020. A receita liquida, por sua vez, registrou alta real de 17,2% no primeiro semestre de 2021 ante igual periodo de
2019 (Tabela 4).

Desempenho dos recolhimentos de tributos compartilhados com entes subnacionais impulsiona as
transferéncias da Unido. As transferéncias a Estados e Municipios cresceram 20,3%, em termos reais, no primeiro
semestre do ano, alcangando R$ 168,4 bilhdes. Esse resultado deriva do forte crescimento da arrecadagido dos tributos
compartilhados, como IPI e IR.

TABELA 4. RECEITAS DO GOVERNO CENTRAL - 2019 A 2021 - JANEIRO A JUNHO (R$ BILHOES CORRENTES, VAR. % REALE % DO PIB)

Jan-Jun/19 Jan-Jun/20 Jan-Jun/21

H 0 H 0, H 0,
_ Rs bl =l P R$ bl = i R$ bl =l i

correntes real correntes real correntes  real
Receita total 7655 0,0% 21,3% 658,4 -16,5% 18,5% 900,3 28,5% 21,9%
Receitas administradas, exceto RGPS 481,2 -0,6% 13,4% 4188 -156% 11,8% 5738 289% 13,9%
Incentivos fiscais 0,0 - 0,0% -0,1 - 0,0% 0,0 - 0,0%
Receitas do RGPS 194,7 29%  54% 162,3 -19,0%  4,6% 2052 187%  50%
Receitas ndo administradas 89,6 -2,8% 2,5% 77,4 -16,2% 2,2% 121,4 47,2% 2,9%
Transferéncias 1409 4,5% 3,9% 1315 -94% 3,7% 1684 20,3% 4,1%
Receita liquida 624,6 -0,9% 17,3% 526,9 -18,1% 14,8% 732,0 30,6% 17,8%
Receita total sem atipicidades* 765,5 0,0% 21,3% 736,8 -6,6% 20,7% 918,6 17,1% 22,3%
Receita liquida sem atipicidades* 624,6 -0,9% 17,3% 605,3 -5,9% 17,0% 750,2 16,5% 18,2%

PIB (RS bi correntes) 3.600.0 3.552.6 4.120,3

* As atipicidades consistem nos R$ 70 bilhdes recebidos pela revisdo do contrato da cessdo onerosa do pré-sal, em dezembro de 2019, que foram retirados
das séries, além dos tributos diferidos e pagos, que foram acrescentados e pagos, respectivamente, em 2020 e 2021.
Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional e Banco Central. Elaboragdo: IFI.

Receita primaria do governo central somou R$ 1.709,7 bilhdes em 12 meses até junho; projecio da IFI para
resultado de 2021 é R$ 1.768,6 bilhdes. Nos 12 meses encerrados em junho de 2021, a receita primaria total do
governo central foi de R$ 1.709,7 bilhdes (19,9% do PIB), montante 6,5% superior ao de junho de 2020. A receita liquida,
por sua vez, somou R$ 1.409,0 bilhdes (16,4% do PIB), aumento de 7,4% em relagio a junho do ano passado. A projecio
da IFI para as receitas primarias total e liquida, em 2021, é de R$ 1.768,6 bilhdes e R$ 1.435,7 bilhdes, nesta ordem. Com
o viés de alta imposto a proje¢do para o PIB no cenario base, conforme discutido no Contexto Macroecondémico deste
Relatorio, € possivel que as estimativas para as receitas bruta e liquida sejam revisadas.
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Consenso de mercado para a receita primaria total do governo central, em 2021, é de R$ 1.775,6 bilhdes, de
acordo com projeg¢des atualizadas até agosto; projecio do governo é de R$ 1.816,3 bilhdes. A titulo de comparacio,
a mediana das projecdes capturadas pelo Relatério Prisma Fiscal, do Ministério da Economia, indicou, em agosto?, R$
1.775,6 bilhGes para a arrecadacgio federal e R$ 1.466,8 bilhdes para a receita liquida do governo central em 2021. Por
sua vez, as proje¢des mais recentes do Ministério da Economia para essas variaveis, em 2021, contidas no Relatério de
Avaliacdo de Avaliacdo de Receitas e Despesas Primarias do 32 bimestre de 20213, sdo de R$ 1.816,3 bilhdes para a receita
total e R$ 1.476,4 bilhdes para a receita liquida.

Receita primdria deve ter registrado alta real de 26,9%, na comparac¢ao anual, em julho, de acordo com dados
levantados junto ao Siga Brasil. A partir de informagdes levantadas pela IFI junto ao Portal Siga Brasil, do Senado
Federal, é possivel constatar que o forte crescimento das receitas da Unido no primeiro semestre teve continuidade em
julho. De acordo com os dados consolidados, a receita priméaria teria sido de R$ 153,7 bilhdes em julho, configurando
acréscimo real de 26,9% frente a julho de 2020. A receita liquida, por sua vez, teria registrado aumento de 32,2% nessa
mesma base de comparacio, a R$ 130,1 bilhdes. No acumulado de sete meses em 2021, os aumentos apurados teriam
sido de 28,3%, na receita total, e de 30,8%, na receita liquida.

Despesa primaria da Unido caiu 22,0%, em termos reais, no primeiro semestre, para R$ 785,6 bilhdes (19,1% do
PIB). Passa-se agora para a analise da despesa primaria do governo central, que somou R$ 785,6 bilhdes (19,1% do PIB),
no primeiro semestre de 2021, R$ 158,6 bilhdes abaixo da despesa executada em igual periodo de 2020, o que configurou
retracdo de 22,0%, em termos reais (Tabela 5).

Entre janeiro e junho, houve contragio real nas principais despesas primadrias, a saber: (i) pagamento de beneficios
previdenciarios no &mbito do RGPS, que somou R$ 363,5 bilhdes (-4,8%, em termos reais, frente ao primeiro semestre
de 2020); (ii) Pessoal e Encargos Sociais, no montante de R$ 157,8 bilhdes (-3,0%, em termos reais); (iii) abono e seguro-
desemprego (R$ 29,2 bilhdes), com redugio real de 20,4% frente a 2020; (iv) créditos extraordinarios (exceto PAC), no
valor de R$ 48,7 bilhdes (ante R$ 171,4 bilhdes executados entre janeiro e junho de 2020); (v) subsidios, subvengdes e
Proagro, com montante de R$ 2,8 bilhes (queda real de 87,5%); e (vi) discricionarias, que registraram contragio real de
22,4%, para R$ 39,4 bilhoes, no periodo entre janeiro e junho.

2 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_agosto_2021.pdf/view.

3 Link para acesso ao documento: https://www.tesourotransparente.gov.br/publicacoes/relatorio-de-avaliacao-de-receitas-e-despesas-primarias-
rardp/2021/15?ano_selecionado=2021.
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TABELA 5. DESPESAS SELECIONADAS DO GOVERNO CENTRAL — 2019 A 2021 — JANEIRO A JUNHO (R$ BILHOES CORRENTES, VAR. % REAL

Jan-Jun/19 Jan-Jun/20 Jan-Jun/21

E % DO PIB)

RS bi Var.% RS bi Var.% RS bi Var.% % PIB
correntes real correntes real correntes  real

Despesa total 653,9 -1,4% 18,2% 944,2 40,3% 26,6% 785,6 -22,0% 19,1%
Beneficios previdencidrios (RGPS) 289,7 1,9% 80% 357,8 20,0% 10,1% 3635 -48% 88%
Pessoal (ativos e inativos) 149,3 1,0% 4,1% 152,6 -0,8% 4,3% 157,8 -3,0% 3,8%
Abono e seguro desemprego 27,7 -1,6% 0,8% 34,6 21,2% 1,0% 29,2 -20,4% 0,7%
Beneficios de Prestagdo Continuada (BPC) 29,7 1,8% 0,8% 31,4 2,8% 0,9% 33,7 0,7% 0,8%
Créditos extraordindrios (exceto PAC) 2,6 1330,8% 0,1% 171,4 6279,9% 4,8% 48,7 -73,6% 1,2%
Compensagdo ao RGPS pelas Desoneragées da Folha 6,1 -24,9% 0,2% 55 -12,8% 0,2% 4,2 -288% 0,1%
Fundeb 838 55% 02% 91 -0,1% 0,3% 98 1,5% 02%
Sentengas judiciais e precatdrios (custeio e capital) 14,1 49% 0,4% 21,2 47,1% 0,6% 17,4 -24,1% 0,4%
Subsidios, subvengdes e Proagro 56 -25,8% 0,2% 21,4 269,7% 0,6% 2,8 -87,5% 0,1%
Obrigatdrias 610,6 0,6% 17,0% 896,8 42,7% 25,2% 746,2 -22,0% 18,1%
Obrigatdrias com controle de fluxo 66,0 -0,8% 1,8% 62,4 -8,2% 1,8% 68,2 2,7% 1,7%
Discricionarias 43,3 -23,5% 1,2% 47,5 6,6% 1,3% 39,4 -22,4% 1,0%
PIB (R$ bi correntes) 3.600,0 3.552,6 4.120,3

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

Queda na despesa primaria no acumulado do ano é explicada pela pandemia, auséncia de reajustes ao
funcionalismo e reducio no pagamento de precatoérios. A redugio de 22,0%, em termos reais, da despesa primaria
total do governo central no primeiro semestre ocorreu por algumas razdes. Em primeiro lugar, pela diminuicdo dos
gastos realizados para atenuar os impactos econdmico e sociais da pandemia, o que afetou despesas como abono e
seguro-desemprego, apoio financeiro a estados e municipios, créditos extraordinarios e subsidios, subven¢des e Proagro.
Também contribuiram para o relativo controle da despesa primdaria a auséncia de reajustes ao funcionalismo publico e a
reducdo no pagamento de precatorios (item Sentencas judiciais e precatorios da Tabela 5).

Antecipacio do pagamento do décimo terceiro a aposentados e pensionistas do INSS, em 2021, ficou concentrada
em meses diferentes aos de 2020. No caso das despesas de beneficios previdenciarios (RGPS), em 2020, houve a
antecipacdo do pagamento do abono anual (132) aos aposentados e pensionistas do segundo semestre para os meses de
abril, maio e junho. Em 2021, essa antecipa¢do também foi realizada, mas para os meses de maio, junho e julho.

Aprovacao tardia do orcamento de 2021 gerou contracio de despesas discricionarias nos primeiros quatro
meses do ano. Em relacio as despesas discriciondrias, a contracdo de 22,4% no acumulado do primeiro semestre ante a
2020 é explicada pela aprovacdo do orcamento de 2021 apenas em abril, o que afetou gastos nas fun¢des de Satude e
Educacdo entre janeiro e abril. A partir de maio, a execucido dessas despesas foi normalizada. Em maio e junho, por
exemplo, houve acréscimo real na comparacdo com igual més de 2020.

Desconsiderando atipicidades relacionadas a pandemia, despesa primaria total da Unido teria sido de R$ 1.483
bilhées nos 12 meses encerrados em junho. O Grafico 11 apresenta a evolugdo em 12 meses da despesa primaria total
realizada e uma série de despesa recalculada pela IFI para isolar os efeitos de atipicidades relacionadas a Covid-19. Essa
série é idéntica aquela considerada para o calculo do resultado primario sem os eventos atipicos (apresentado no Grafico
10). A pregos constantes, a despesa primaria total alcangou R$ 1.864 bilhdes nos 12 meses até junho, enquanto a despesa
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sem as atipicidades somou R$ 1.483 bilhdes. A curva da despesa expurgada dos eventos atipicos mostra que a despesa
primaria segue relativamente controlada.

GRAFICO 11. EVOLUGAQ EM 12 MESES DA DESPESA PRIMARIA TOTAL (COM E SEM EVENTOS
ATIiPICOS SELECIONADOS) - R$ BILHOES A PREGOS DE JUN/21
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional. Elaboragdo:

Nos 12 meses encerrados em junho, despesa primaria da Unido somou R$ 1.788,6 bilhdes; projecio da IFI para
oindicador, no fimde 2021, é de R$ 1.632,7 bilhées. Em valores nominais, a despesa primdria total do governo central
totalizou R$ 1.788,6 bilhdes (20,8% do PIB) nos 12 meses até junho, uma redugio de 1,2%, em termos reais, frente aos
12 meses imediatamente anteriores. A tendéncia é que a despesa primaria continue desacelerando até o final do ano. A
projecéo da IFI é de uma despesa total de R$ 1.632,7 bilhdes, em 2021, uma queda de 16,1% em relagdo a 2020. A titulo
de comparac¢do, a mediana das projecdes contidas no Relatério Mensal do Prisma Fiscal de agosto é de uma despesa
priméaria de R$ 1.630,5 bilhdes para este ano. Por sua vez, a nova proje¢do do Ministério da Economia, divulgada no
Relatério de Avaliacdo de Receitas e Despesas do 32 bimestre, é de uma despesa primaria de R$ 1.631,8 bilhdes.

No acumulado de 12 meses, despesas obrigatorias do governo central alcangaram um pico em fevereiro, quando
comecaram a cair. O Grafico 12 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 obrigatorias e discricionarias. Em marco
do ano passado, as despesas obrigatorias, a pregos de junho de 2021, somaram R$ 1.402 bilhdes, montante que passou a
R$ 1.981 bilhdes em fevereiro de 2021 e recuou para R$ 1.760 bilhdes em junho passado. Essa série inclui as despesas

realizadas para o combate da pandemia da Covid-19. A redugio verificada a partir de marco de 2021 tem relacdo com a
queda nos gastos realizados no ambito da pandemia.

Outra forma de verificar a desaceleracdo nas despesas primarias realizadas no ambito da pandemia é analisar a trajetoria
desses gastos no acumulado do ano. Em 2020, no acumulado até junho, segundo a STN, os gastos relacionados ao combate
da pandemia somaram R$ 210,6 bilhdes. No primeiro semestre de 2021, essas despesas totalizaram R$ 49,0 bilhdes.

Despesas discricionarias desconsideram efeitos da capitalizacio da Petrobras, em setembro de 2010, e do
pagamento realizado a empresa em dezembro de 2019 pela revisio do contrato da cessdo onerosa. As despesas
discriciondrias, por sua vez, sdo apresentadas desconsiderando os efeitos da capitalizacio da Petrobras (R$ 42,9 bilhges),
em setembro de 2010, por ocasido da assinatura do contrato da cessido onerosa do pré-sal, assim como do pagamento
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feito a empresa (R$ 34,4 bilhdes), em dezembro de 2019, em razdo da revisio do mesmo contrato. As duas somas

correspondem, a precos de junho de 2021, a R$ 80,0 bilhdes e R$ 37,7 bilhdes, respectivamente. A tendéncia das despesas
discricionarias é de redu¢do desde o inicio de 2020 (Grafico 12).

GRAFICO 12. DESPESAS DISCRICIONARIAS E OBRIGATORIAS FEDERAIS ACUMULADAS EM 12 MESES
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional. Elaboragdo: IFI.

2.1.2 Resultado do Setor Publico Consolidado

Resultado primario do setor piblico consolidado, calculado pela metodologia abaixo da linha, foi de déficit de
R$ 5,2 bilhdes no primeiro semestre. Segundo as estatisticas fiscais divulgadas pelo Banco Central, obtidas pela
metodologia abaixo da linha, o setor publico consolidado registrou déficit primario de R$ 65,5 bilhdes (9,5% do PIB) em
junho. O governo central respondeu por um resultado primario negativo de R$ 75,1 bilhdes (10,9% do PIB), no més,
enquanto os governos regionais tiveram superavit de R$ 8,4 bilhdes (1,2% do PIB) e as empresas estatais, outro de R$

1,2 bilhdo (0,2% do PIB). No acumulado do primeiro semestre de 2021, o setor publico consolidado teve déficit primario
de R$ 5,2 bilhdes (0,1% do PIB).

Em 12 meses, setor publico consolidado registrou déficit de R$ 305,4 bilhdes (3,8% do PIB) em junho. No
acumulado em 12 meses, o resultado primario do setor publico consolidado, apurado pela metodologia abaixo da linha,
foi negativo em R$ 305,4 bilhdes (3,8% do PIB) em junho. O governo central respondeu por um déficit de R$ 383,2 bilhoes

no perfodo (4,8% do PIB), enquanto os governos regionais e as empresas estatais tiveram superavits de, respectivamente,
R$ 74,0 bilhdes (0,9% do PIB) e R$ 3,7 bilhdes (0,05% do PIB).

Déficit primario do governo central foi de 4,8% do PIB nos 12 meses encerrados em junho; projec¢io da IFI é de
déficit de 2,3% em 2021. O Grafico 13 apresenta a trajetéria em 12 meses do resultado primario do governo central,
dos governos regionais e das empresas estatais. Em junho, o déficit primario do governo central alcangou 4,8% do PIB. A

IFI prevé, para 2021, déficit primario do governo central em R$ 197 bilhdes (2,3% do PIB) e, para o setor publico
consolidado, déficit primario de R$ 181,0 bilhdes.
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Revisdo mais recente das projecdes de déficit foi motivada pela dindmica do PIB nominal e dos precos de
commodities. A Ultima revisdo dessas projecdes, realizada em junho, foi motivada pela surpresa inflacionaria recente,

que influenciou o PIB nominal, assim como pela dindmica favoravel para os precos de commodities, que melhora os
termos de troca e impulsiona a atividade econdmica doméstica.

GRAFICO 13. 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.

Déficit nominal do setor puiblico consolidado foi de R$ 589,7 bilhées (7,4% do PIB) nos 12 meses encerrados em
junho. O Grafico 14 contém a trajetéria em 12 meses dos resultados primario, nominal e de pagamento de juros pelo
setor publico consolidado. O déficit nominal, que considera o déficit primario (receita liquida menos despesa primaria)
mais o pagamento de juros da divida ptblica, somou R$ 589,7 bilhdes (7,4% do PIB) no acumulado de 12 meses até junho.

0 pagamento de juros correspondeu a R$ 284,2 bilhées (3,5% do PIB), enquanto o primario configurou déficit de R$
305,4 bilhdes (3,8% do PIB).

Reducio na despesa de juros, como proporcio do PIB, exerceu contribui¢cio importante para a queda no déficit
nominal do setor publico a partir de 2016. A partir de 2016, o pagamento de juros, como propor¢io do PIB, entrou em
tendéncia de queda em funcio da reducio dos juros basicos da economia. O alivio gradual na despesa de juros propiciou
também melhora na trajetéria do resultado nominal do setor publico consolidado. Esse movimento de queda no
pagamento de juros tende a ser revertido nos préximos meses, tendo em vista que um novo ciclo de elevacido da Selic foi

iniciado em marco passado. Como sera discutido na préxima subsecdo, o custo médio da divida publica comegou a subir
junto com a Selic.

Aumento do custo médio da divida puiblica deve provocar mudanca na trajetoria da série de pagamento de juros
do setor publico. A possivel reversio da trajetéria dos juros nominais em relagio ao PIB, como resultado da elevagdo do
custo médio da divida publica, vai pressionar o resultado nominal do setor publico e o endividamento. Isso exigiria
esfor¢co do governo para alcangar resultados primarios mais elevados nos proximos meses, de modo a compensar a

elevacdo na despesa de juros. O risco fiscal é exacerbado pela apresentacdo da PEC n? 23, que permitira parcelar o
pagamento de despesas de precatdrios e abrir espaco no teto de gastos.
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GRAFICO 14. RESULTADO PRIMARIO, NOMINAL E GASTOS COM JUROS ACUMULADOS EM 12 MESES
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Fonte: Banco Central. Elaboragéo: IFI.

2.1.3 Evolugdo dos indicadores de endividamento do setor publico

Aumento nos prémios de risco-pais a partir de meados de junho reflete incertezas em relacio ao ambiente
econdmico. O ambiente econdmico de inflacdo mais 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 risco do Brasil comeg¢aram a subir a partir

de meados de junho e podem indicar preocupag¢des com alguns fatores domésticos e externos. Em agosto, os juros futuros
de 10 anos alcangaram o nivel de dois digitos.

Inflagdo e questoes fiscais parecem estar influenciando a piora na percepgao de risco. Entre os fatores domésticos,
as incertezas parecem se concentrar na dindmica inflacionaria e em questdes relacionadas a consolidacgio fiscal. Podem
deteriorar a dindmica inflaciondria novos aumentos nas tarifas de energia elétrica, em razio de um agravamento da
escassez hidrica, assim como os precos dos servigos, que comecaram a subir com mais for¢a a medida que diminuem as
restricdes ao funcionamento dos setores da economia com o avango da vacinagdo. Além disso, a estiagem pode pressionar
ainda mais os pregos de produtos in natura. O risco fiscal pesa fortemente nessa avaliacido. A apresentacdo da PEC dos

Precatorios, o risco de aumentos expressivos em despesas permanentes e a mudanca do teto de gastos, como discutido
nos CIsn? 11 e 12, da IFI, sao fatores a serem monitorados de perto pela Instituigao.

Houve mudanca de tom do Banco Central em relacio a politica monetaria na ata da ultima reunidao do Copom.
Como mencionado, os fatores relacionados a conducdo da politica fiscal também parecem estar afetando os prémios de
risco. O Banco Central tem demonstrado preocupacdes em relagio a taxa neutra de juros da economia, isto é, os juros que
manteriam a inflacdo na meta estabelecida pelo Conselho Monetario Nacional (CMN) com a economia funcionando a
plena capacidade. Nos documentos mais recentes, o Banco Central tem indicado que os juros neutros no Brasil poderiam
estar em nivel mais elevado do que até ha pouco tempo, refletindo incertezas em relacdo ao quadro fiscal da Unido. Na
secdo de Contexto Macroecondmico, avalia-se esse cenario prospectivo de maior contragido monetaria.

Aumento das infec¢des pela variante Delta do coronavirus pode afetar a recuperacio da atividade econémica em
paises. Também afetam os prémios de risco de mercados emergentes a possibilidade de alguma frustracio na
recuperacido econdmica de paises como a China e os EUA. Indicadores mais recentes de atividade nesses paises e em
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paises europeus mostram alguma desaceleracio no terceiro trimestre do ano. A disseminagio da variante Delta do novo
coronavirus tem produzido aumento no nimero de infecgdes e forcado governos nacionais a tomar novas medidas de
restricao a circulagao de pessoas, o que afeta a atividade econémica. Trata-se de um fator de risco para o Brasil, dai porque
as projecdes para o ano que vem, como discutido no Contexto Macroeconémico, tém diminuido, conforme o Boletim Focus
do Banco Central.

Houve aumento de R$ 158,7 bilhdes no estoque de divida piblica em junho ante maio. Segundo informacdes
publicadas no Relatério Mensal da Divida, divulgado pela STN, o estoque da Divida Publica Federal (DPF) aumentou de
R$ 5.171,2 bilhdes, em maio, para R$ 5.329,9 bilhdes, em junho (aumento de R$ 158,7 bilhdes), em fun¢io de emissdes
liquidas de titulos ocorridas no més, sobretudo de titulos prefixados, cujo estoque cresceu em R$ 72,5 bilhdes. Titulos
remunerados a taxas flutuantes e atrelados a indices de pregos também tiveram elevacdo no estoque em junho, de R$
39,2 bilhdes e R$ 52,3 bilhdes, nesta ordem.

Da emissio liquida de R$ 133,4 bilhdes de titulos da DPMFi, em junho, a maior parcela relativa foi de titulos
prefixados. A emissio liquida total da DPF, em junho, foi de R$ 138,1 bilhdes, sendo R$ 133,4 bilhdes da Divida Publica
Mobilidria Federal Interna (DPMFi). No periodo, a maior emissio liquida de titulos foi de prefixados (R$ 62,8 bilhges),
seguida de emissdo liquida de titulos atrelados a indices de pregos (R$ 37,2 bilhdes) e titulos remunerados por taxas
flutuantes (R$ 33,5 bilhges).

Aumento nas taxas médias de negociagao dos titulos da DPMFi indica piora na percepg¢io de risco pelos agentes
em relagdo ao ambiente econdémico no Brasil. Ainda de acordo com o Tesouro, em junho, as taxas médias de emissido
dos titulos da DPMFi foram de 7,25% ao ano para os prefixados de 24 meses e de 8,14% ao ano, para os prefixados de 48
meses. Em maio, as taxas médias de negocia¢do foram de 6,91% ao ano, para os titulos de 24 meses, e de 7,97% ao ano,
para os de 48 meses. Em abril, por sua vez, as taxas dos mesmos titulos foram de 6,50% ao ano e 7,84% ao ano,
respectivamente. Esses nimeros indicam que as taxas médias de negociacdo dos titulos da DPMFi estdo subindo,
reforcando as incertezas presentes no cenario. Os efeitos sobre o cenario de divida da IFI serdo importantes. O tema sera
abordado nos nossos préximos relatorios.

Levantamento junto aos leildes do Tesouro indica continuidade no movimento de alta nas taxas de emissao dos
titulos em julho. Informagdes levantadas pela IFI referentes aos leildes realizados pelo Tesouro* indicam um aumento
nas taxas dos leildes da DPMFi em julho. Nos titulos prefixados com vencimento em 12 de julho de 2023, por exemplo, as
taxas médias de negociacdo foram de 7,92% ao ano em julho. Nos titulos com vencimento em 12 de janeiro de 2025, as
taxas médias foram de 8,53% ao ano no periodo.

Divida liquida do setor publico cresceu, em junho, na comparacio com maio, em razao do déficit primario e da
apreciacao da taxa de cambio. De acordo com o Banco Central, a Divida Liquida do Setor Publico (DLSP) atingiu 60,9%
do PIB, em junho, incremento de 1,1 ponto percentual sobre o estoque apurado em maio, e 4,1 pontos percentuais acima
do nivel de junho de 2020. Entre mar¢o e maio, a DLSP, como propor¢do do PIB, havia registrado contracdo na
comparac¢ao mensal (Grafico 15). Segundo informagdes do BC, o aumento do indicador em junho frente a maio decorreu
do déficit primario (alta de 0,8 ponto percentual do PIB), da apreciacdo da taxa de cambio no més (aumento de 0,8 ponto
percentual) e do efeito do crescimento do PIB nominal (queda de 0,7 ponto percentual).

Crescimento do PIB nominal explica boa parte do movimento de queda da DLSP em 2021. A queda de 1,8 ponto
percentual do PIB na DLSP no acumulado do primeiro semestre de 2021 ocorreu em fun¢ao do aumento do PIB nominal
(diminuigio de 4,4 pontos percentuais), da apropriacio de juros nominais (alta de 1,8 ponto percentual) e da apreciacao
acumulada da taxa de cambio de 3,74% (alta de 0,6 ponto percentual).

4 Link para acesso a planilha: https://www12.senado.leg.br/ifi/dados/dados.
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Divida mobilidria registrou acréscimo, em junho, tanto na comparacao mensal, quanto na comparacio anual. A
Divida Mobilidria em poder do mercado subiu 1,2 ponto percentual do PIB entre maio e junho, alcancando 57,5% do PIB,

equivalente a R$ 4.611,1 bilhdes. Na comparagdo com junho de 2020, a divida mobiliaria cresceu 6,1 pontos percentuais
(Grafico 15).

Divida bruta teve queda de 0,6 ponto percentual do PIB em junho ante maio. A Divida Bruta do Governo Geral
(DBGG) de R$ 6.729,6 bilhdes em junho correspondeu a 84,0% do PIB, uma redugio de 0,6 ponto percentual do PIB
comparativamente a maio (Grafico 15). Na comparagdo com junho de 2020, houve alta de 0,3 ponto percentual no
indicador. Essa redu¢ao da DBGG, na comparac¢ao mensal em junho, deveu-se ao crescimento do PIB nominal (queda de
1,0 ponto percentual), da apreciacdo da taxa de cambio (redugao de 0,3 ponto percentual), das emissdes liquidas de divida
(incremento de 0,2 ponto percentual) e dos juros nominais incorporados (alta de 0,4 ponto percentual).

Dinamica do PIB nominal explica boa parte da reducido da DBGG, como proporgéo do PIB, em 2021. No acumulado
do primeiro semestre de 2021, a DBGG caiu 4,9 pontos percentuais do PIB. Essa reducao foi determinada pelo aumento
do PIB nominal (queda de 6,3 pontos percentuais), dos resgates liquidos de divida (diminui¢cdo de 0,9 ponto percentual),
da apreciagdo acumulada da taxa de cambio (redugdo de 0,2 ponto percentual) e da incorporacdo de juros nominais (alta
de 2,6 pontos percentuais). A atual projecdo da IFI para a DBGG, em 2021, é 85,6% do PIB.

GRAFICO 15. INDICADORES DE DiVIDA PUBLICA E PRINCIPAIS COMPONENTES (% DO PIB)
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Fonte: Banco Central. Elaboragdo: IFI.

Operacoes compromissadas tiveram reducio de 1,6 ponto percentual do PIB entre maio e junho. As operagdes
compromissadas do Banco Central, por fim, cairam de 14,6% do PIB, em maio, ou R$ 1.156,1 bilh&es, para 13,0% do PIB,
em junho, ou R$ 1.040,1 bilhdes. Na comparacdo com junho do ano passado, as compromissadas cairam 5,8 pontos
percentuais do PIB, ao passo que, no acumulado do primeiro semestre de 2021, 3,6 pontos percentuais do PIB. O Grafico

15 ilustra que essas opera¢des comegaram a cair com mais forg¢a a partir de outubro de 2020, quando atingiram 20,9%
do PIB.
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Medidas adotadas em outubro de 2020 explicam reduc¢iao no estoque de compromissadas desde entido. Essa
reducdo no estoque de operagdes compromissadas tem relacio com as medidas anunciadas pelo Banco Central, em
outubro de 2020, com o objetivo de limitar os montantes de compromissadas, de modo a nao influenciar as emissdes
realizadas pelo Tesouro no mercado primario de Letras Financeiras do Tesouro (LFT). O objetivo dessa nova forma de
atuacio foi reduzir o 4gio pedido pelos agentes nos leildes de divida®. Outro fator a explicar a reducdo nas operacées
compromissadas, como proporc¢ao do PIB, sdo as emissdes no mercado primario realizadas pelo Tesouro.

Em junho, houve nova reduc¢iao na participagio dos titulos com vencimento em até 12 meses no estoque da divida
federal. Analisando o perfil dos vencimentos da DPF, em junho, os titulos com vencimento em até 12 meses
representaram 22,5% do total da DPF, enquanto os titulos com vencimento superior a cinco anos responderam por 20,7%
do estoque. Desde o comego do ano, é possivel perceber que o Tesourou tem conseguido reduzir a participagdo dos titulos
de vencimento mais curto na composicao total da DPF (queda de 27,1%, em janeiro, para 22,5% em junho), ao mesmo
tempo em que tem subido a participagdo dos titulos com vencimento superior a cinco anos (19,9%, em janeiro, para
20,7% em junho). Ainda em junho, houve relativa estabilidade na parcela relativa de titulos com vencimento entre um e
dois anos e redugdo na participagdo dos titulos com vencimento entre dois e cinco anos (Grafico 16).

GRAFICO 16. PRAZOS DE VENCIMENTO DA DPF
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional. Elaboragdo: IFI

Custo médio do estoque da DPMFi subiu pela quarta vez, em junho, na comparacido mensal. Concluindo a andlise
dos indicadores de endividamento, custo médio do estoque da DPMFi, acumulado em 12 meses, subiu de 7,55% ao ano,
em maio, para 7,66% ao ano, em junho, quarto aumento consecutivo nessa comparag¢do mensal, o que indica reversao da
tendéncia de queda observada até fevereiro, quando o indicador registrou 7,15% ao ano. Na comparagio com junho de
2020, o custo médio do estoque da DPMFi subiu 0,14 ponto percentual (Grafico 17).

5 Para maiores explicagdes, ver edicdo de janeiro de 2021 do RAF. Link para acesso:
https://www?2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/583296 /RAF48_JAN2021.pdf.
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Custo médio das emissdes da DPMFi também subiu em junho, alcancando 5,77% ao ano em 12 meses. O custo
médio das emissdes em oferta publica da DPMFi também subiu, em junho, para 5,77% ao ano na comparagdo em 12

meses, ante 5,49% ao ano apurado em maio. Em relagao a junho de 2020, o custo médio das emissdes da DPMFi cresceu
0,42 ponto percentual (Grafico 17).

Aumento do custo médio do estoque e das novas emissdes da DPMFi ocorreu com o inicio do ciclo de aperto
monetario promovido pelo Banco Central em marc¢o. O aumento do custo médio do estoque e das novas emissdes da
DPMFj, a partir de margo, ocorreu em linha com o inicio do ciclo de elevagao dos juros basicos da economia pelo Banco
Central naquele més. Desde entdo, a Selic sofreu trés aumentos de 0,75 ponto percentual e outro de 1 ponto percentual,
estando hoje em 5,25% ao ano. As novas altas esperadas para a Selic nas proximas reunides do Comité de Politica
Monetaria (Copom) do Banco Central sugerem que o custo médio da divida vai continuar a subir nos préximos meses.
Além disso, o risco calculado pelos agentes econdmicos na curva a termo de juros, como visto na se¢do de Contexto

Macroeconomico, vai pressionar o custo médio da divida, piorando o cenario prospectivo, recentemente beneficiado pela
alta do PIB nominal, sob influéncia da inflagao elevada.

A projecao de momento da IFI para a Selic, no fim de 2021, é de 5,50% ao ano, com viés de alta. O consenso de mercado,
capturado pelo Boletim Focus, do Banco Central, prevé juros basicos em 7,50% ao ano no fim de 2021, segundo
informacoes atualizadas em 13 de agosto. No entanto, a piora do cendario inflaciondrio 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 deve continuar a subir nas
préximas semanas.

GRAFICO 17. CUSTO MEDIO DA DiVIDA PUBLICA (ESTOQUE E OFERTAS PUBLICAS), ACUMULADO
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional. Elaboragdo: IFI.
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