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DESTAQUES
e Dados de atividade surpreendem e Despesa de juros do setor publico cresceu
positivamente em dezembro, mas PIB 1,0 p.p. do PIB em 2021 e deve subir mais
deve ficar estavel no quarto trimestre ao longo de 2022.
e Inflacdo ao consumidor segue pressionada e Orcamento de 2022 é sancionado com
pela alta de precos de commodities no veto parcial de R$ 3,2 bilhoes.
mercado internacional e Decreto de programacgdo or¢amentaria e
e Deficit primario do governo central financeira apresenta R$ 33,9 bilhdes de
acumulado em 12 meses deve ter emendas parlamentares, sendo R$ 16,8
alcancado R$ 7,3 bilhdes em janeiro. bilhGes de execucdo obrigatdria.

e Receita primaria total correspondeu a
22,3% do PIB em 2021, acima do nivel de
2019 (22,1% do PIB).

e Emprego de diferentes deflatores permite
avaliar melhor a dindmica fiscal de 2021.

e PIB nominal exerceu a maior influéncia
para a queda de 8,3 p.p. do PIB da DBGG,
que encerrou 2021 em 80,3% do PIB.
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Carta de Apresentacao

0 Relatdrio de Acompanhamento Fiscal (RAF) é o principal produto da [Fl e atende a Resolu¢do do Senado n242, de 2016.
Nesta edicdo, o RAF apresenta a andlise atualizada dos principais resultados das contas publicas e da atividade
econdmica, além de detalhar os nimeros finais do Orcamento de 2022, apds os vetos presidenciais.

Nasecdo de Contexto Macroecondmico, destaca-se o desempenho melhor que o esperado paraaatividade econdmica no
fim do ano passado. A industria, no entanto, ndo esboca recuperagio para além dos niveis pré-crise. No mercado de
trabalho, observa-se melhorana ocupacdoem ritmosuperior ao da for¢a de trabalho total, o que colaborou para diminuir
o desemprego. No entanto, a criagdo de vagas concentra-se nos setores informais, sem carteira assinada.

Ainflacdo continuaa preocupar, com as expectativas de mercado coletadas pela Pesquisa Focus sinalizando IPCA a 5,5%,
até o fim do ano, e Selic a 12,25%. A divida publica sofrera os efeitos desse quadro macroeconémico adverso, como
mostramos na secdo de Conjuntura Fiscal. Nela, segregam-se os fatores condicionantes da evolugio dos indicadores
fiscais em 2021. Para 2022, a inflacdo exercera efeito inverso: a arrecadagdo crescera na esteira de uma inflagdo em
desaceleracao e as despesas estardo fixadas com base na inflagdo do ano passado.

A IFI tem alertado para a insustentabilidade de ajustes fiscais baseados em inflacdo, desde meados de 2021. Vamos ter
presente que a divida bruta, apés encerrar 2021 em 80,3% do PIB, devera crescer neste e nos préximos anos. A despesa
com juros, porexemplo, ja cresceu 1 ponto percentual do PIB ao longo de 2021 e as taxas de juros das novas emissoes do
Tesouro avancam més a més.

Finalmente, na secdo de Orgamento, apresentam-se os nimeros da Lei Orcamentaria Anual apds osvetos presidenciais e
o decreto de programacao. A justificativa oficial para os vetos, que atingiu mais as areas de Educacgao e Previdéncia, é de
que seranecessario recompor gastos com pessoal cortados pelo Congresso durante a tramitagao do Orgamento. Por org,
as despesas or¢adas com pessoal estdo em linha com o previsto pela IFI para o ano. Contudo, sabe-se que a pressao por
reajustes salariais e contratagdes, conforme noticiado recentemente, devera ser elevada no decorrer do exercicio.

Reiteramos a visdo da IFI a respeito do quadro fiscal: trata-se de uma situacao fragil, apesar da melhora observada em
2021, que deve ser qualificada, ancorada em um desempenho macroeconémico que perdeu for¢a com o passar do ano.
Até o momento, prevemosaltade 0,5% parao PIB em 2022. A dinamica das receitas publicas sera pior e os desafios para
manter alguma credibilidade em relacdo as regras fiscais e ao teto, bastante modificado pelas ECs mencionadas, serdo
relevantes.

Felipe Scudeler Salto
Diretor-Executivoda IFI

Daniel Veloso Couri
Diretorda IFI

Vilma da Concei¢ao Pinto
Diretora da IFI
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Resumo

Apesar domelhor desempenho dos indicadores setoriais em dezembro (com destaquea recuperacio
da industria, interrompendo uma sequéncia de resultados negativos), o IBC-Br, espécie de
termOmetro mensal da atividade econdmica, aponta estabilidade do PIBno quarto trimestre de 2021.
As incertezas emrelacdoa pandemia e o cendrio externo menos favoravel podem afetar a evolugdo
do nivel de atividade econémica ao longo do ano. O cendrio de inflagdo, por outro lado, segue
pressionado pela alta de precos de commodities no mercado internacional. O IPCA de janeiro
acumulou alta de 10,4% em doze meses, sendo que as medidas de nucleos (inflagdo subjacente)
permanecem muito acima do intervalo compativel com o cumprimento da meta para a inflagdo.
(Pagina 6)

0 emprego de diferentes deflatores de precos nas variaveis fiscais (receitas e despesas) influencia
diretamentea avaliacdo do comportamento das séries. O exercicio feito pela IFI,a partir do emprego
do deflator implicito do PIB, do IPCA e do IGP-M, mostra que as receitas cresceram menos quando
deflacionadas por este ultimo indicador, que captura de forma mais apropriada os efeitos das
variacoes da taxa de cambioe da relacdode termos de troca sobre as bases de incidéncia de alguns
tributos. E possivel afirmar que a inflagdo é benéfica para o governo no curto prazo por inflar as
receitas, ao mesmo tempo em que parcela importante das despesas sofre correcdo pela inflacao
passada, que foi menor em 2020 na comparagdo com 2021. (Pagina 13)

O custo médiodas emissoes em oferta publica da Divida Publica Mobiliaria Federal Interna (DPMFi)
dos ultimos 12 meses atingiu 8,49% a.a. em dezembro, alta de 4,05 p.p. na comparag¢do com
dezembrode 2020. Desde junho, oritmo de elevacdo nesse custo tem se intensificado, refletindo ndo
apenas o ciclo de elevacdo da Selic, como também o ambiente de incertezas em relacdo a
credibilidade da politica fiscal. O custo médio da divida mais elevado ja afeta também a despesa de
juros do setor publico, que voltou a subir, como proporcao do PIB, desde julho doano passado. Isso,
por sua vez, afetard a trajetéria do resultado nominal do setor publico nos préximos meses,
revertendo a melhora registrada em 2021. A divida bruta aumentara em 2022. (Pagina 23)

A LOA foi sancionada com veto parcial de R$ 3,2 bilhdes. Na justificativa do veto, consta que o
presidente da Republica decidiu “vetar parcialmente, por inconstitucionalidade e contrariedade ao
interesse publico”. O veto ficou concentrado nas emendas de comissio (R$ 1,8 bi) e nas despesas
discricionarias ndo abrangidas por emendas impositivas ou de relator-geral (R$ 1,4 bi). O Ministério
do Trabalho e Previdénciae o Ministério da Educagao foram os mais afetados peloveto. (Pagina27)

As publicagdes da IFI atendem ao disposto na Resolugdo n? 42/2016 e ndo expressam a opinido do Senado Federal, de suas Comissdes ou
parlamentares. Todas as edi¢gdes do RAF estdo disponiveis para download em: http://www12.senado.leg.br/ifi/publicacoes-ifi.

Contatos: ifi@senado.leg.br|(61) 3303-2875
Redes sociais: € /INSTITUICAOFISCALINDEPENDENTE € @IFIBrasil @ifibrasil @) /instituiciofiscalindependente

/company/instituicio-fiscal-independente
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1. CONTEXTO MACROECONOMICO
1.1 Atividade economica

Dados de atividade econémica reforcam cenario de estabilidade para o PIB do quarto trimestre de 2021,
compativel com crescimento no ano estimado pela IFI em 4,6%. O Indice de Atividade Econdmica do Banco Central
(IBC-Br), variavel que agrega informacgdes dos setores do PIB pelo lado da oferta, avangou 0,3% na passagem de
novembro para dezembro de 2021, na série com ajuste sazonal (Tabela 1), influenciado pelos ndmeros positivos da
indudstria, do comércio varejista e do setor de servigos. No trimestre encerrado em dezembro, o indicador ficou estavel
comparativamente ao trimestre encerrado em setembro, apontando variagio nula para o PIB no periodo. Em 2021, o IBC-
Br exibiu alta de 4,5%, ap6s contracao de 4,0% em 2020. Vale registrar que o resultado de dezembro deixou um efeito
carry-over de 0,4% para 2022 - isto é, caso permanecesse estagnado ao longo deste ano, o indice fecharia o ano com
variacdo de 0,4%.

TABELA 1. INDICADORES DE ATIVIDADE ECONOMICA

Més contra més anterior (com Trimestre contra trimestre anterior

Indicadores ajuste sazonal) (com ajuste sazonal)
Produgdo industrial -0,5% 0,0% 2,9% | -2,0% -1,6% 0,0%
Vendas no varejo ampliado -0,8% 0,7% 0,3% | -3,8% -2,8% -1,9%
Volume de servigos -1,6% 2,7% 1,4% 0,9% -0,1% 0,4%
indice de atividade do Banco Central (IBC-Br) -0,1% 0,5% 0,3% -0,3% -0,4% 0,0%

Fonte: IBGE e Banco Central. Elaboragdo: IFIL

Producao industrial avanga 2,9% entre novembro e dezembro, mantendo-se estavel no encerramento do quarto
trimestre. Segundo a Pesquisa Industrial Mensal (PIM) do IBGE, a producdo da indudstria geral aumentou 2,9% na
passagem de novembro para dezembro (na série com ajuste sazonal), refletindo o bom desempenho da industria
extrativa (1,6%) e da industria de transformacdo (2,2%), com destaque para o setor automotivo (12,2%). No més
anterior, a variagdo nula (0,0%) havia interrompido uma sequéncia de cinco meses de queda na produgdo, periodo em
que o indiceacumulouperda de 3,3%. No trimestre encerrado em dezembro, o indicador ficou estavel comparativamente
ao trimestre encerrado em setembro. Em 2021, a producdo registrou variacio positiva de 3,9%, sem, no entanto,
recuperar as perdas de 2019 (-1,1%) e 2020 (-4,4%). O Gréafico 1 exibe a tendéncia dos indices das industrias de
transformacao e da producao de veiculos através da média movel de trés meses.
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Fonte: IBGE. Elaboracdo: IFI.

Confianca da industria recua pelo sexto més consecutivo. Apesar do avango da produgdo em dezembro, as incertezas
trazidas pelo recrudescimento da pandemia sobre a organizagao das cadeias produtivas sugerem que ainda é prematuro
prever umareversio da tendéncia de enfraquecimento do setor. Nesse sentido, vale registrar que o Indice de Confianca
da Industria (ICI), divulgado pela Fundagéo Getulio Vargas (FGV), recuou 1,7 ponto percentual entre dezembro e janeiro,
passando de 100,1 para 98,4 pontos na série com ajuste sazonal. A queda do ICl refletiu a piora de seus dois componentes:
o indice de expectativas diminuiu 2 pontos na passagem de dezembro para janeiro, enquanto o indice de situagio atual
apresentou reducdo de 1,2 ponto. O Nivel de Utilizacdo da Capacidade Instalada (Nuci), por outro lado, avangou de 79,7%
para 80,7% na mesma comparacdo. Isso indica, em algum grau, recuperagao da atividade no setor industrial.

Varejoampliado avan¢a pouco em dezembro e encerra o quatro trimestre com variacdode - 1,9%. O volume de
vendas no comércio varejista (Pesquisa Mensal de Comércio) cresceu 0,3% entre novembro e dezembro no conceito
ampliado, que inclui veiculos e material de construgio. A abertura da pesquisa permite destacar o desempenho positivo
das vendas de “artigos farmacéuticos, médicos, ortopédicos, de perfumaria e cosméticos” (3,2%) e de “veiculos, motos,
partes e pecas” (1,2%). No més anterior, o indice havia crescido 0,7%. No trimestre encerrado em dezembro, de todo

modo, o indicador recuou 1,9% comparativamente ao trimestre encerrado em setembro. Em 2021, as vendas tiveram
alta de 4,5%, apds ter recuado 1,4% em 2020.

Nivel de confian¢a do consumidor recuou em janeiro. O desempenho positivo do varejo nos tltimos dois meses de
2021 proporcionou algum félego a atividade econdmica no final do ano, embora o cenario de queda do nivel de renda
real e de elevagdo da inflagdo e dos juros repercuta negativamente sobre a confianga e o impeto de consumo. Segundo
dados daFGV, o Indice de Confianga do Consumidor (ICC) caiu 1,4 ponto entre dezembro e janeiro, ao passar de 75,5 para
74,1 pontos. O desempenho do ICC refletiu a piora das expectativas para os préximos meses — o indice de expectativas

caiu 2,7 pontos —, enquanto a avaliacdo sobre a situacdo atual acomodou apds dois meses consecutivos de queda - o indice
de situacdo atual subiu 0,5 ponto.

Receita dosetor de servicosreageareabertura da economia. O volume de servigos mostrou variagaode 1,4% entre
novembro e dezembro na série com ajuste sazonal, segundo dados da Pesquisa Mensal de Servicos (PMS) do IBGE No
més anterior, o indice haviacrescido 2,7%. O avango do volume de servigos em dezembro foi acompanhado por quatro
das cinco atividades investigadas, com destaque para os ganhos vindos de transportes (1,8%) e de servicos profissionais,
administrativos e complementares (2,6%). As demais expansdes vieram de outros servigos (1,4%) e de servigos
prestados as famflias (0,9%) beneficiados pelo avangco da mobilidade. Notrimestre encerrado em dezembro, o indicador

avangou 0,4% comparativamente ao trimestre encerrado em setembro. Em 2021, a receita do setor de servigos registrou
variacdo positiva de 10,9%, compensando a perda de 2020 (-7,8%).




¢ Instituicao Fiscal

RELATORIO DE ACOMPANHAMENTO FISCAL
FEVEREIRO DE 2022
Independente
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Fonte. IBGE. Elaboragdo: IFI

Confianca de servicos, de toda forma, recua fortemente emjaneiro. O Indice de Confianca de Servigos (ICS) da FGV
passoude 95,5 para 91,2 pontos entre dezembro e janeiro (recuo de 4,3 pontos na série com ajuste sazonal). A variacdo
negativado ICS refletiu a piora de seus dois componentes: o indice de expectativas diminuiu 5,5 pontos na passagem de
dezembro para janeiro, enquanto o indice de situacdo atual apresentou reducio de 3,1 pontos na mesma comparacao.

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

Enfraquecimento da confianca é generalizado entre os setores de atividade.

Também é valido registrar que o Indice
de Confianga Empresarial (ICE), que consolida os indices de confianga dos setores cobertos pelas Sondagens

Empresariais produzidas pela FGV (industria, servigos, comércio e construcdo), recuou 2,5 pontos entre dezembro e
janeiro, ao passar de 94,1 para 91,6 pontos, intensificando a tendéncia observada nos meses anteriores. A perda de
dinamismo, que também ocorre na confianga dos consumidores (Grafico 3), reflete principalmente fatores econémicos

(como ainflacdo elevada e o efeito contracionista da politica monetaria sobre a atividade), mas pode ter sido amplificada
em janeiro pelo recrudescimento da pandemia no pafs.

Ritmo de aumento de novos casos desacelera, mas 6bitos estio em expansdo. O aumento do nimero de casos de
Covid-19 ea adog¢do de medidas restritivas podem frear, em algum grau, a normaliza¢do da mobilidade e das atividades
presenciais, adicionando maisincerteza ao crescimento da economia ao longo de 2022. Como se observano Grafico 4, a
médiamovel de casos segue bastante elevada, embora seja possivel observar um movimento inicial de desaceleracdo. A
média movel de 6bitos, por sua vez, continua acelerando, voltando ao patamar de meados de agosto de 2021.
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GRAFICO 4. NOVOS CASOS E NOVOS OBITOS (MEDIA MOVEL 7 DIAS)
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Fonte: Our World in Data. Elaboragdo: IFL

Média das previsdes de mercado para o crescimento do PIB em 2022 esta em 0,3%. Entre os agentes que
cadastraram suas projecdes no Boletim Focus do Banco Central, a perspectiva mais recente para o PIB de 2021 alcangou
4,5%. Amédia das previsdes para o crescimento de 2022, por suavez, encontra-se em 0,3% com intervalo de um desvio-
padrao entre -0,3% e 0,8%.

Disseminacio da Omicron traz desafios para as cadeias globais. Na atualizacio de janeiro do World Economic
Outlook?, o Fundo Monetdario Internacional (FMI) espera que o crescimento mundial desacelere de 5,9% em 2021 para
4,4% em 2022, 0,5 p.p. abaixo da estimativa apresentada em outubro, refletindo cortes no PIB estimado da China e dos
Estados Unidos, principalmente. A retirada de estimulos fiscais e monetarios e a continua escassez de oferta produziu
uma revisdo para baixo de 1,2 p.p. para os Estados Unidos (para 4,0%). Na China, as interrupg¢des induzidas pela
pandemiarelacionadas a politica de tolerancia zero a covid-19 e aretracdo em curso do setorimobilidrio induziram uma
redugdo de 0,8 p.p. na projecao do PIB (para 4,8%). Para o Brasil, o FMI projeta um crescimento de 0,3% para 2022,
estimativa alinhada a média atual do Boletim Focus.

TABELA 2. CRESCIMENTO DO PIB EM VOLUME MUNDIAL

2020 2021 2022 2023
Mundo -3,1% 5,9% 4,4% 3,8%
Economias avangadas -4,5% 5,0% 3,9% 2,6%
Mercados emergentes e economias em desenvolvimento -2,0% 6,5% 4,8% 4,7%
China 2,3% 8,1% 4,8% 5,2%
Estados Unidos -3,4% 5,6% 4,0% 2,6%
Brasil -3,9% 4,7% 0,3% 1,6%

Fonte: FMI. Elaboragdo: IFL

Incertezas sobre a retomada do crescimento mundial. De acordo com o FM], a propaga¢do de novas variantes, a
possibilidade de riscos a estabilidade financeira de economias emergentes e em desenvolvimento, a medida que as
economias avancadas elevem as taxas de juros, e o agravamento de tensdes geopoliticas sdo elementos adicionais que
podem atrapalhar o caminho para a recuperagdo econdmica, indicando a possibilidade de um crescimento global ainda
mais baixo.

2Disponivel em: https: //www.imf.org/en/Publications/WEOQ /Issues/2022/01 /25 /world -economic-outlook-update-january-2022
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A IFI nao revisou suas atuais projecoes, respectivamente, de 4,6% e 0,5%. Apesar do melhor desempenho dos
indicadores setoriais em dezembro (com destaque a recuperagdo da industria, interrompendo uma sequéncia de
resultados negativos), a incerteza em torno do cenario base é maior que a usual. O avan¢o da pandemia e o cenario
externo menos favoravel podem afetar a evolugdo do nivel de atividade econdmica ao longo do ano.

1.1 Mercado de trabalho

Taxa de desemprego mantém trajetdria de declinio. A taxa de desemprego medida pela Pesquisa Nacional por
Amostra de Domicilios Continua (PNAD Continua) atingiu 11,6% da for¢a de trabalho no trimestre encerrado em
novembro, recuando 2,8 p.p. na comparagdo com igual periodo do ano anterior (14,4%). Apesar do elevado contingente
de pessoas desocupadas (12,4 milhdes), a taxa de desemprego vem recuando desde julho de 2021 (Gréfico 5).

GRAFICO 5. TAXA DE DESEMPREGO (% DA FORCA DE TRABALHO)
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Fonte: IBGE. Elaboragdo: IFI.

Mesmo com o retorno de pessoas a for¢a de trabalho, o aumento do emprego tem possibilitado orecuo da taxa
de desemprego. A diminuicdo da taxa de desemprego na comparagao com o trimestre encerrado em novembro do ano
anteriorreflete o avango da populagado ocupada (9,7%), que superou o ritmo de crescimento da for¢a de trabalho (6,2%).
A ocupagdo segue impulsionada principalmente pelos setores informais, com destaque para o nimero de pessoas
ocupadas sem carteira assinada no setor privado (crescimento de 18,7% na comparacdo anual), os trabalhadores

domésticos semcarteira (25,1%) e por conta propria (14,3%) - posi¢des que estio evoluindoacima do emprego total. O
emprego formal avangou em um ritmo mais moderado (6,3%).

o GRAFICO 6. POPULACAO OCUPADA (TAXA DE VARIACAO INTERANUAL)
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Fonte: IBGE. Elaboragdo: IFI.
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Apesar de a taxa de desemprego ter diminuido nos tltimos meses, com a elevacio consistente das contratacoes,
a queda da massa de salarios atua como um vetor de reducio do consumo das familias. Ainda segundo dados da
PNAD Continua, o rendimento médio real no trimestre encerrado em novembro recuou 11,4% na comparagdo com o
mesmo periodo do ano anterior, enquanto a massa de rendimentos do trabalho, combina¢do darenda com o niimero de
pessoas ocupadas, recuou 2,6%. Além da piora do poder de compradevido ainflacdo alta e persistente, 0 aumento mais
concentrado das contratagdes em atividades de menor remuneragao (efeito composi¢io) também afeta negativamente a
trajetéria do rendimento médio.

1.2 Inflagdo e politica monetaria

Inflagdo ao consumidor segue pressionada. A inflagdo ao consumidor em janeiro, medida pelo IPCA, foi de 0,54%,
abaixo da taxa registrada em dezembro (0,73%) - mas foi o maior resultado parajaneiro desde 2016 (1,27%). A abertura
da pesquisa mostra que oito dos nove grupos de produtos e servigos pesquisados tiveram alta em janeiro, sendo que o
maior impacto sobre o indice no més (0,23 p.p.) partiu do grupo Alimentagdo e bebidas (variacao de 1,11%).

Trajetéria do IPCA em doze mesesacelerou emjaneiro. A taxaacumulada do IPCA em doze meses, por suavez, voltou
a acelerar, passando de 10,1% em dezembro para 10,4% em janeiro. Dessa forma, a inflacdo se mantém bem acima do
limite superior da meta para a inflagao (referéncia de 3,5% com intervalo de 1,5 p.p. para cima e para baixo).

Como se observa na Tabela 3, entre dezembro e janeiro, a variagdo do conjunto de precos administrados (ou
monitorados), que responde por aproximadamente 25% do IPCA total, passou de 0,1% para -0,4% (variagdo acumulada
de 16,8% em doze meses), influenciado pelaredugdonos precgos de energia elétrica (-1,07%), cuja variagdo em dezembro
haviasido de 0,50%.]a os precoslivres exibiram alta de 0,9%, ligeiramente menor que a observada em dezembro (1,0%).
Em 12 meses, avariacdo desses precos passou de 7,7% para 8,2%. A abertura mostra que as pressdes vieram dos pregos
industriais (variagdo de 1,2% només e 12,7% em 12 meses), dos servicos (0,4% e 5,1%) e da alimentagdo no domicilio
(1,4% e 8,6%).

TABELA 3. IPCA: VARIACAO NO MES E EM 12 MESES

. .  Nomes [ iomeses
Inflagdo ao consumidor - -
dez/21 | jan/22 dez/21 jan/22

IPCA 1.0% 0.7% 0.5% 10.7% 10.1% 10.4%
Pregos administrados 2.3% 0.1% -0.4% 19.2% 16.9% 16.8%
Pregos livres 0.5% 1.0% 0.9% 7.8% 7.7% 8.2%

Alimentac¢do no domicilio 0.0% 0.8% 1.4% 9.7% 8.2% 8.6%
Servigos 0.3% 0.8% 0.4% 4.8% 4.8% 5.1%
Industrializados 1.0% 1.4% 1.2% 11.4% 12.0% 12.7%
Médiados nticleos 0.6% 0.9% 0.9% 7.2% 7.4% 7.9%

Fonte: IBGE. Elaboragdo: IFI.

indice de difusio permanece elevado e nicleos estio acelerando. Apesar do arrefecimento do IPCA
comparativamente a novembro, notam-se pressdes disseminadas entre os componentes. O indice de difusdo do IPCA, por
exemplo, variavel que aponta a parcela de subitens do IPCA com variacdo positiva no més, permaneceu em patamar
elevado, baixando de 74,8% em dezembro para 73,2% em janeiro. O quadro de inflacdo pressionada e persistente pode
ser visto também pelo comportamento dos nicleos, que representam diversas medidas construidas para expurgar da
inflagdo total a influéncia de itens de maior volatilidade. A média dos cinco nicleos acompanhados pelo Banco Central
(EX-0, EX-3, MS, DP e P55) manteve, em janeiro, variagdo mensal de 0,9%, e avancou de 7,4% em dezembro para 7,9%
em janeiro no acumulado em 12 meses (mantendo-se, também, acima da meta e do teto de tolerdncia para 2022).
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Fonte: Banco Central. Elaboragdo: IFI.

Aumento dos precos das commodities refor¢ca o ambiente global de pregos mais pressionados e contribui para
cendrio ainda persistente deinflacio. A alta dos precos das commodities no mercado internacional, que se encontram
muito acima do patamar pré-pandemia, é um dos fatores que explicam o nivel elevado dainflacdo. 0 movimento recente
de apreciagdo da taxa de cAmbio (que passou de R$ 5,60/ US$ em dezembro para R$ 5,40/ US$ em janeiro) compensa
apenas uma parte do efeito sobre os precos domésticos. O Grafico 7 ilustra a dindmica do Indice de Commodities calculado
pelo Banco Central (IC-Br), que representa uma média mensal dos pregos das commodities relevantes paraa dindmica da
inflagdo brasileira, agregando de forma ponderada indicadores relativos aos segmentos da agropecudria, metalurgia e
energia. Em 12 meses até janeiro de 2022, a alta do IC-Br foi de 49,7%. Como os precos das commoditiesestao em reais,
o indicador capta também o impacto inflacionario proveniente das variacdes na taxa de cambio.

Expectativas deinflacdo para 2022 e 2023 seguem acima dameta. Entre os agentes que cadastraram suas projegoes
no Boletim Focus, a perspectiva média para o IPCA de 2022 no inicio de fevereiro chegoua 5,5% (intervalo de um desvio
padrao entre 5,0% e 5,9%), situando-se acima da meta de 3,5% estabelecida pelo CMN para o préximo ano. O efeito
inercial da inflacdo de 2021, além das pressdes sobre o prémio de risco e a taxa de cimbio decorrentes das incertezas
relacionadas a trajetdria fiscal e ao periodo eleitoral, contribui para a manuten¢do das expectativas em patamares
elevados. Para 2023, a estimativa de mercado encontra-se em 3,6%, também acima do centro de referéncia (3,25%).

Além do efeito no poder de compra dos consumidores, a inflacdo alta faz com que o Copom continue elevando a
taxa basica de juros. Em fevereiro, o Comité de Politica Monetaria (Copom) decidiu elevar a taxa basica de juros em 1,50
p-p., para 10,75%, mantendo o ritmo das reunides de outubro e dezembro. A ata da reunido trouxe um diagnéstico duro
em relacdo a inflacdo corrente, realcando os dados recentes acima do esperado, com destaque a dindmica dos pregos de
servicos, a alta persistente dos bens industriais e a evolugdo das medidas de nucleos (inflagdo subjacente) acima do
intervalo compativel com o cumprimento da meta para a inflagéo.

Ata indica reducao no ritmo de aperto. O Comité apontou que reduzira o ritmo de alta na reunido de margo, dado o
estagio do ciclo de aperto, cujos efeitos cumulativos se manifestardo ao longo do horizonte relevante paraa condugao da
politicamonetaria (2022 e, em grau maior, 2023), mas ndo indicou a magnitude dos ajustes adicionais. No atual ciclo de
aperto monetario, o Banco Central ji elevou ataxa Selic em 875 pontos-base3 (de 2,0% em margo de 2020 para 10,75%
em fevereiro de 2021) para conter o avanco da inflagdo e ancorar as expectativas.

3Cada ponto equivale a 0,01 ponto percentual.
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Em face as sinalizagdes do Banco Central, a mediana das estimativas paraa taxa Selic no Boletim Focus encontra-se em
12,25% no final de 2022. Para 2023, a previsado estd em 8,0%. Ao indicar que mantera a politica monetaria em patamar
contracionista até que se consolide o processo de desinflacio e a ancoragem das expectativas em torno da meta, a taxa
de juros pode permanecer em patamar elevado por mais tempo.

Riscofiscal pressiona curva de juros. Ao comentar o balango de riscos paraa inflagdo, o Comité enfatizou a incerteza
elevadasobre a trajetoria dos pregos em reais das commodities internacionais e sobre o futuro do arcabouco fiscal*, que
resulta em elevacdo dos prémiosde risco e aumenta o risco de desancoragem das expectativas. Vale dizer, nesse sentido,
que a percepgdo de risco sobre a condugio da politica fiscal contribui para o deslocamento da curva de juros, como se
observano Grafico 8, segundo dados da Anbima sobre as negocia¢cdes secunddarias de titulos publicos. Esse movimento
representa um aperto nas condi¢des de financiamento, com efeitos negativos sobre aatividade econémica e a dinamica
da divida/PIB.

GRAFICO 8. ESTRUTURA A TERMO DA TAXA DE JUROS NOMINAL
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Fonte: Anbima. Elaboragdo: IFL.

2. CONJUNTURA FISCAL
2.1 Resultados do governo central e do setor publico consolidado

2.1.1Resultado primario do governo central

Deficit primario do governo central acumulado em 12 meses deveter recuado de R$ 35,1 bilhdes, em dezembro,
para R$ 7,3 bilhées em janeiro de 2022. Segundo informagdes levantadas pela IFI no Portal Siga Brasil, do Senado
Federal, compiladas com dados divulgados pela Secretaria do Tesouro Nacional (STN), o deficit primario do govemo
central deve ter sido de R$ 7,3 bilhdes no acumulado de 12 meses até janeiro de 2022, em valores nominais. Esse
resultado é menordo que o deficitprimario de R$ 35,1 bilhdes apurado em 2021 e que sera analisado adiante. Somente
em janeiro, o resultado primario do governo central, ainda segundo as informac¢des levantadas no Siga Brasil, teria sido
um superavitde R$ 71,9 bilhdes. Considerando os dados deflacionados a pregos de janeiro de 2022, o deficit priméario da
Unio teria sido de R$ 15,0 bilhdes nos 12 meses encerrados em janeiro (Grafico 9).

+“Apesar do desempenho mais positivo das contas publicas, o Comité avalia que a incerteza em relagio ao arcabougo fiscal segue mantendo elevado o
risco de desancoragem das expectativas de inflagdo, e, portanto, a assimetria altista no balango de riscos. Isso implica maior probabilidade de trajetdrias
parainflagdo acima do projetado de acordo com o cenario de referéncia”. Banco Central, Ata da 2242 Reunido do Copom.
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GRAFICO 9. EVOLUCAO EM 12 MESES DO RESULTADO PRIMARIO DO GOVERNO CENTRAL (R$ BILHOES A
PRECOS DE JANEIRO DE 2022)
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional e Siga Brasil. Elaboragdo: IFI

Projecdo da IFI para o deficit primario do governo centralde 2022 é de R$106,2 bilhdes. Essa trajetoria favoravel
do resultado primdrio do governo central ndo devera se manter nos préximos meses. A projecdo mais recente da IFI para
oindicador, constante darevisio de cendrios publicada em dezembro de 2021, é um deficitde R$ 106,2 bilhdes em 2022,
em valores nominais. A estimativa da IFI é maior do que a projecio mais recente do governo, de deficit de R$ 76,2 bilhoes®,
assim como damediana das proje¢des coletadas pelo Relatério Prisma Fiscal, da Secretaria de Politica Econdmica (SPE)
do Ministério da Economia, atualizadas até fevereiro de 2022, de deficit de R$ 74,0 bilhdes®.

Arrecadaciao de tributosem 2022 niao deverarepetir o forte crescimento do ano passado. A piora prevista pela IFI
na trajetdria do resultado primario da Unido em 2022, conforme apresentada em dezembro, deve-se a dois fatores. O
primeiro diz respeito ao comportamento da arrecadagdo, para a qual ndo se espera outro forte incremento, em termos
reais, como o observadoem 2021. O crescimento da economia devera desacelerar de 4,6%, em 2021, para 0,5%, em 2022,

conforme projecao mais recente da IF], a inflacdo sera menor neste ano e nao se espera forte depreciacdo da taxa de
cambio.

EmendasConstitucionaisn2113e 114, de 2021, ampliaram o espaco fiscal para aumento de despesas primarias
neste ano. O segundo fator a justificar uma expectativa de piora no deficit primario do governo central em 2022 em
relacdo a 2021 diz respeito a dindmica esperada para as despesas primarias. As Emendas Constitucionais (EC)n? 113 e
114, de 2021, promoveram mudancas naregrado teto de gastos e limitaram a despesa anual da Unido com o pagamento
de precatérios. O espago aberto no teto de gastos com essas duas normas juridicas foi de R$ 112,6 bilhges.

5 De acordo com o Decreto n? 10.961, de 11 de fevereiro de 2022. Link para acesso: https://www.planalto.gov.br/ccivil 03/ ato2019-
2022/2022/decreto/D10961.htm.

6 Link para acesso ao relatério: https://www.gov.br/fazenda/pt-br/centrais-de-conteudos/publicacoes/relatorios-do-prisma-fiscal/relatorio-
mensal /2022 /relatorio-mensal-2022_02.pdf/view.
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Propostas com o objetivo de reduzir a tributacao incidente sobre combustiveis fizeram surgir novos riscos para
o quadrofiscal. Além desses dois fatores, neste inicio de ano surgiram novosriscos para o quadro fiscal. Aimprensa tem
repercutido a possibilidade de apreciacdo, pelo Congresso Nacional, de propostas que visam reduzir a tributacao
incidente sobre os combustiveis e conceder eventuais auxilios e transferéncias a grupos especificos da sociedade. Em
caso de aprovagdo, tais proposi¢cdes acarretariam importante rentncia de arrecadagdo. A IFI estd acompanhando a
eventual tramitacdo dessas proposi¢des e divulgara, em momento oportuno, estimativas de impacto orgamentario.

Deficit primario do governo central recuou de 10% do PIB,em 2020, para 0,4% doPIBem 2021. Arespeito dos
numeros de dezembro do Resultado do Tesouro Nacional (RTN)7, como adiantado anteriormente, o resultado primario
do governo central foi deficitario em R$ 35,1 bilhdes (0,4% do PIB) em 2021, bem inferior ao deficitde R$ 743,3 bilhdes
(10% do PIB) registrado em 2020. Contribuiram para esse resultado o forte aumento da receita primdria e a
descompressdo na despesa oriunda dos menores gastos voltados ao combate da pandemia.

Receita primaria totaldo governo central alcangou 22,3% do PIB,em 2021,ligeiramente acimado resultado de
2019 (22,1%do PIB). A Tabela4 apresenta informacdes referentes areceita primaria da Unido nos dltimos trés anos.
A receitatotal cresceu, em 2021, 21,6% em termos reais, aR$ 1.932,4 bilhdes (22,3% do PIB), praticamente voltando ao
nivel de 2019 (22,1% do PIB). Em 2020, a contragio da atividade econémica e os diferimentos de tributos praticados
pelo governo para aliviar os efeitos da pandemia haviam derrubado a receita total, que recuara a 19,7% do PIB. Para
2022, a IFI projeta um montante de R$ 2.019,2 bilhdes para a receita priméria total, equivalente a 21,4% do PIB.

Em proporc¢aodo PIB, asreceitas administradas da Unido em 2021 ficaram 1 p.p. acima donivel de 2019. Ainda
de acordo com a Tabela 4, as receitas administradas alcancaram R$ 1.195,7 bilhdes (13,8% do PIB) em 2021, 22,9%
maiores do que o montante recolhido em 2020. Em porcentagem do PIB, aarrecadagdo administradafoi 1 p.p. maior em
2021 na comparag¢do com 2019. A arrecadagao liquida para o RGPS, por suavez, cresceu 5,4%, em termos reais, sobre o
resultado de 2020, a R$ 462,2 bilhdes (5,3% do PIB). Por fim, as receitas ndo administradas registraram acréscimo de
54,4% em 2021 ante 2020, a R$ 274,6 bilhoes (3,2% do PIB).

Receita liquida teve incremento de 21,2% em 2021 ante 2020, em termos reais, voltando ao nivel de 2019 em
proporgio do PIB. Descontadas as transferéncias aos entes subnacionais de R$ 353,6 bilhdes (4,1% do PIB) dareceita
primaria total, a receita liquida somou R$ 1.578,8 bilhdes (18,2% do PIB) em 2021, alta real de 21,2% na comparagio
com o ano anterior e voltando ao nivel de 2019 como porcentagem do PIB. A expectativa da IFI é que a receita liquida
alcance R$ 1.634,2 bilhdes neste ano.

7Disponivel em: https: //www.gov.br/tesouronacional/pt-br/estatisticas-fiscais-e-planejamento/resultado-do-tesouro-nacional-rtn .
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TABELA 4. RECEITAS DO GOVERNO CENTRAL -2019 A 2021 -JANEIRO A DEZEMBRO (RS BILHOES CORRENTES, VAR.% REAL E % DO PIB)

Jan-Dez/19 Jan-Dez/20 Jan-Dez/21

H () H 0 H [
RS bi Var.% % PIB RS bi Var.% % PIB RS bi Var.% % PIB
correntes real correntes real correntes real

Receita total 1.635,1 58% 22,1% 1.467,8 -13,1% 19,7% 1.932,4 21,6% 22,3%
Receitas administradas, exceto RGPS 946,1 0,7% 12,8% 899,5 -8,1% 12,0% 1.1957 22,9% 13,8%
Incentivos fiscais 0,0 - 0,0% -0,1 - 0,0% -0,2 - 0,0%
Receitas do RGPS 413,3 1,8% 5,6% 404,8 -5,3% 5,4% 462,2 5,4% 5,3%
Receitas ndo administradas 275,7  37,7% 3,7% 163,6 -42,2% 2,2% 274,6  54,4% 3,2%

Transferéncias 288,3 8,2% 3,9% 263,8 -11,4% 3,5% 353,6 23,8% 4,1%

Receita liquida 1.346,8 53% 18,2% 1.204,0 -13,5% 16,1% 1.578,8 21,2%  18,2%

Receita total sem atipicidades* 1.504,0 0,7%  20,4% 1.489,6 -4,1% 19,9% 1.854,9 14,9% 21,4%

Receita liquida sem atipicidades* 1.227,4 0,1%  16,6% 1.225,8 -3,3% 16,4% 1.501,3 13,0% 17,3%

PIB (RS bi correntes) 7.389,1 7.467,6 8.674,5

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

A Tabela 4 apresenta também informacdes referentes as receitas primarias total e liquida livres dos efeitos de fatores
atipicos ou ndo recorrentes que podem, eventualmente, distorcer a avaliagio dessas variaveis. A metodologia utilizada
para a obtengdo dessas séries foi apresentada no Estudo Especial (EE) da IFI n® 17, de dezembro de 20218

Receita primaria livre de efeitos nao recorrentescresceu14,9% em 2 021 na comparagao com 2020, em termos
reais. Naauséncia das atipicidades consideradas,areceita primaria total de R$ 1.854,9 bilhGes, em 2021, foi 14,9% maior
(em termos reais) do que a soma registrada em 2020, que caiu 4,1% ante 2019. A receita liquida, por sua vez, teve
acréscimo de 13,0%, em termos reais, sobre 2020, quando caiu 3,3% na compara¢ao com 2019.

Receitas administradas e nio administradas exerceram as maiores influéncias para a arrecadacio de tributos
em 2021. Em suma, de acordo com a Tabela 4, do aumento de 2,6 p.p. do PIB na receita primaria total em 2021, 1,7 p.p.
deveu-se ao incremento nas receitas administradas, 1,0 p.p. ao acréscimo nas receitas ndo administradas (especialmente
dividendos e exploracdo de recursos naturais), enquanto as receitas do RGPS cairam 0,1 p.p. do PIB. O desempenho da
atividade econémicano primeiro semestre do ano passado, ainflacdo mais elevada, a depreciagdo da taxa de cambio ea
melhoranarelagdo de termos de troca influenciaram positivamente as receitas administradas. Algumas dessas variaveis
afetam o comportamento das receitas ndo administradas. Por exemplo, a taxa de cAmbio mais depreciada e os precos do
petréleo em elevagdo no mercado internacional afetam a arrecadagdo de royalties e participacdes especiais de petréleo
da Unido e dos entes subnacionais.

Despesa primariaregistrou quedarealde 23,6% em 2021 na comparacio com 2020. Passa-se agoraa andlise da
despesapriméaria do governo central, que somou R$ 1.613,9 bilhdes (18,6% do PIB) em 2021, R$ 333,3 bilhdes abaixo da

despesa executada em 2020. A retragdo foi de 23,6%, em termos reais. Em porcentagem do PIB, adespesarecuou?7,5 pp.
entre 2020 e 2021 (Tabela 5).

8 Link para acesso ao documento: https://www?2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id /594656 /EE17 Resultado Estrutural.pdf.
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TABELA 5. DESPESAS SELECIONADAS DO GOVERNO CENTRAL — 2019 A 2021 —JANEIRO A DEZEMBRO (R$ BILHOES CORRENTES, VAR. %

Jan-Dez/19 Jan-Dez/20 Jan-Dez/21

REAL E % DO PIB)

i ) i 9 P 9
corrirl:tles Vri:ara;lﬁ % PIB co;Rri:tles V::;f* % PIB co:'ir':tles Vracia;l/o % PIB
Despesa total 1.441,8 2,7% 19,5%  1.947,2 31,1% 26,1% 1.613,9 -23,6% 18,6%
Beneficios previdencidrios (RGPS) 626,5 3,0% 8,5% 663,9 2,8% 8,9% 709,6 -1,3% 8,2%
Pessoal (ativos e inativos) 313,1 1,3% 4,2% 321,3 -0,6% 4,3% 329,3 -5,4% 3,8%
Abono e seguro-desemprego 55,6 0,1% 0,8% 59,6 3,9% 0,8% 45,9 -28,3% 0,5%
Beneficio de Prestagdo Continuada (BPC) 59,7 2,5% 0,8% 62,7 1,7% 0,8% 67,7 -0,2% 0,8%
Créditos extraordindrios (exceto PAC) 3,3 -42,6% 0,0% 429,6 12254,5% 5,8% 117,2 -74,9% 1,4%
Compensagdo ao RGPS pelas Desoneragdes da Folha 10,2 -27,5% 0,1% 9,4 -10,5% 0,1% 7,3 -28,5% 0,1%
Fundeb 15,6 8,7% 0,2% 15,0 -6,7% 0,2% 22,0 34,9% 0,3%
Sentengas judiciais e precatdrios (custeio e capital) 15,5 6,4% 0,2% 22,9 44,3% 0,3% 18,8 -24,3% 0,2%
Subsidios, subvengdes e Proagro 11,0 -30,6% 0,1% 20,9 85,0% 0,3% 7,3 -67,9% 0,1%
Obrigatérias 1.277,6 0,7% 17,3% 1.839,0 39,7% 24,6% 1.490,1 -25,2% 17,2%
Obrigatérias com controle de fluxo 142,8 0,3% 1,9% 133,5 -9,5% 1,8% 145,2 0,4% 1,7%
Discricionarias 164,2 22,2% 2,2% 108,2 -35,8% 1,4% 123,8 4,6% 1,4%
Despesa total sem atipicidades 1.407,4 0,3% 19,0% 1.426,3 -1,8% 19,1% 1.478,8 -4,3% 17,0%
PIB (RS bi correntes) 7.389,1 7.467,6 8.674,5

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

Maior contribuicdo para a queda na despesa primaria em 2021 veio de créditos extraordinarios, que
concentraram gastos voltados ao combate da pandemia. Ainda de acordo com a Tabela 5, da redugdo de 7,5 p.p. do
PIB na despesa primaria da Unido entre 2020 e 2021, 6,1 p.p. ocorreram nos seguintes grupos de despesas: (i) beneficios
previdenciarios (-0,7 p.p. do PIB); (ii) pessoal (-0,5 p.p. do PIB); (iii) abono e seguro-desemprego (-0,3 p.p. do PIB); (iv)
créditos extraordindrios (-4,4 p.p.do PIB); e (v) subsidios, subvengdes e Proagro (-0,2 p.p. do PIB). As diminui¢des nessas
despesas (6,1 p.p. do PIB) corresponderam a 81,3% da queda no gasto primdrio do governo central no ano passado.

Diminui¢do na despesa com beneficios no ambito do RGPS deveu-se tanto a menor quantidade de beneficios
emitidos quanto na queda real do valor médio. Em 2021, a redugido na despesa com o pagamento de beneficios
previdenciarios no ambito do RGPS, de 1,3% em termos reais na comparagio com 2020, ocorreu pela queda no valor
médio do beneficio e por um menor crescimento no nimero de beneficios emitidos. Tais informagdes foram levantadas
pela IFI no Boletim Estatistico da Previdéncia Social (BEPS)° e estdo atualizadas até novembro de 2021. A Tabela 6
apresenta esses resultados.

9 Link para acesso ao relatério: https://www.gov.br/trabalho-e-previdencia/pt-br/acesso-a-informacao/dados-abertos/dados-abertos-
previdencia/previdencia-social-regime-geral-inss/dados-abertos-previdencia-social.
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TABELA 6. INFORMACOES RELATIVAS AO NUMERO DE BENEFICIOS EMITIDOS E DO VALOR MEDIO DO BENEFICIO NO AMBITO DO RGPS

Jan-Nov/2016 Jan-Nov/2017 Jan-Nov/2018 Jan-Nov/2019 Jan-Nov/2020 Jan-Nov/2021

Unidade Unidade Unidade Unidade Unidade Unidade

Numero de beneficios previdenciarios

. " L. 33.321,5 2,6% 34.060,1 2,2% 34.734,6 2,0% 35.229,7 1,4% 35.779,9 1,6% 36.062,7 0,8%
emitidos RGPS (mil) - média

Clientela urbana 23.893,4 3,2% 24.541,8 2,7% 25.160,4 2,5% 25.656,9 2,0% 26.163,9 2,0% 26.422,2 1,0%
Clientela rural 9.4282 1,3% 9.5183 1,0% 9.5742 0,6% 9.572,8 0,0% 9.6160 0,5% 9.640,5 0,3%
Valor médio do beneficio RGPS (R$) 1.219,6 2,8% 1.306,3 3,5% 1.336,8 -1,3% 1.396,5 0,8% 1.471,4 2,3% 1.541,3 -3,1%
Clientela urbana 1.357,5 2,6% 14536 3,5% 1.487,2 -1,3% 15491 0,5% 1.630,9 2,3% 1.7083 -3,1%
Clientela rural 869,9 2,8% 9266 3,0% = 941,5 -2,0% 9873 1,2% 1.037,6 2,1% 1.083,6 -3,3%

Valor total (R$ milhdes) - média 40.668,1 5,6% 44.521,7 5,8% 46.449,5 0,6% 49.220,5 2,2% 52.641,7 3,9% 55.577,2 -2,3%

periodo
Clientela urbana 32.463,8 5,9% 35.699,5 6,3% 37.4357 1,1% 39.768,5 2,5% 42.663,7 4,2% 45.130,7 -2,1%
Clientela rural 8.204,4 4,2% 8.822,2 4,0% 9.013,8 -1,5% 9.452,0 1,2% 9.978,0 2,5% 10.446,5 -3,1%

Fonte: Ministério do Trabalho e Previdéncia. Elaboragdo: IFI.

Numeros da previdéncia mostram redugio no ritmo de crescimento dos beneficiosemitidosa partirde 2019. De
acordo com a Tabela 6, até 2018, o nimero médio de beneficios emitidos no ambito do RGPS registrava aumento anual
superiora2,0%. A partir de 2019, o ritmo de crescimento caiu, tendo sido apurada altade 0,8% em 2021. Uma hipétese
para a dindmica observada em 2021 seria a presenca de efeitos derivados da aprovagio da reforma da previdéncia em
20109.

Em 2021, queda real no valor médio dos beneficios pagos no ambito do RGPS deveu-se a inflagao do ano. O valor
médio do beneficio caiu 3,1%, descontados os efeitos dainflacdo calculada pelo IPCA. Nos tltimos cinco anos, apenas em
2018 havia ocorrido retracdo real no valor médio do beneficio do RGPS. A explicagio paraa quedade 3,1% ocorri daem
2021 passa pela dinamica inflacionaria da economia no ano passado. Vale lembrar que, desde 2019, o salario minimo,
variavel que fixa os beneficios do RGPS, tem sido corrigido pela inflagio medida pelo INPC, do IBGE, do ano anterior. Em
2020, o INPC variou 5,45%, enquanto aumento de 10,16% foi apurado no ano passado. Ou seja, a maior inflagdo
registrada em 2021 corroeu parte da variacdo concedida ao saldrio minimo e, por conseguinte, aos beneficios
previdenciarios no ambito do RGPS.

Expectativa é de que valor médio dos beneficios do RGPS tenha ganho real em 2022. Se, em 2021, a inflagdo
provocou redugio relevante no valor médio dos beneficios do RGPS, a tendéncia para 2022 é de elevagio real nesses
valores, tendo em vista que ainflagdo de 2022 deverd ser menordo que a de 2021. AIFI projeta variacdo de 5,4% para o
INPC e de 5,3% para o IPCA neste ano.

Reducioreal nadespesa depessoal em 2021 ocorreu emrazao da auséncia de reajustesa maioria das categorias
do funcionalismo. Voltando a analise da Tabela 5, a queda de 0,5 p.p. do PIB na despesa de pessoal em 2021 na
comparagdo com 2020 deveu-se a auséncia de reajustes nos vencimentos do funcionalismo, exceto dos militares. A
redugdo no ritmo de contratagdes por meio de concursos publicos também tem contribuido para o desempenho nos
dltimos exercicios. A queda de 5,4% nessa despesa em 2021, em termos reais, ocorreu ap6s uma retracao de 0,6%
registrada em 2020.
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Despesa executada por meio de créditos extraordinarios caiu de R$ 429,0 bilhdes, em 2020, para R$ 116,6
bilhdes no ano passado. O montante de despesas realizadas via créditos extraordinarios (exceto PAC), que cairam
74,9% em termos reais em 2021 (ou 4,4 p.p. do PIB) concentra os gastos com o pagamento do auxilio emergencial, a
ampliacdo do Programa Bolsa Familia, o beneficio emergencial de manuten¢do do emprego e da renda, a aquisi¢do de
vacinas, entre outras despesas. Em 2020, essa rubrica totalizou R$ 429,0 bilhdes, tendo se reduzido a R$ 116,6 bilhdes
no ano passado.

Gastos voltados a mitigacdo dos efeitos da pandemiasomaram R$120,8 bilhdes em2021,ante R$ 520,9 bilhdes
do ano anterior. Ainda segundo informagdes do Tesouro (ndo constantes da Tabela 5), as despesas primarias executadas
pelaUnido para combater os efeitos da pandemia totalizaram R$ 520,9 bilhdes em 2020, montante que foi reduzido para
R$ 120,8 bilhdes em 2021. Esses dados ilustram que a rubrica de créditos extraordindrios concentra boa parte das
despesas voltadas ao alivio dos impactos da pandemia.

Despesa primaria sem atipicidades sofreu reducio de 4,3% em 2021 ante 2020, em termos reais. Como ultima
observacdo em relacdo a Tabela 5, destaca-se o comportamento da despesa primaria total descontada de fatores atipicos
(conforme descrito no jAmencionado EEdalFI n2 17, de 2021). No ano passado, essadespesa primaria recalculada pela
IFI somou R$ 1.478,8 bilhdes (17,0% do PIB), tendo registrado queda real de 4,3% em relacdo a 2020, quando houve
retracdo de 1,8% ante 2019.

Para avaliar melhor o impacto da inflagdo sobre as variaveis fiscais do governo central, sdo apresentadas na Tabela 7
taxas de variacdo anual da receita primaria liquida e da despesa primaria em termos nominais e em termos reais, com
ajuste feito pelo deflatorimplicito do PIB, pelo IPCA e pelo IGP-M. No caso do deflator implicito do PIB, foi considerada a
projecdo da IFI para essa variavel em 2021 de 11,1%, tendo em vista que o IBGE s6 divulgara o resultado das Contas
Nacionais Trimestrais referentes ao quarto trimestre de 2021 em 4 de margo préximo.

TABELA 7. TAXAS DE VARIACAO ANUAL DA RECEITA PRIMARIA LIQUIDA E DA DESPESA PRIMARIA DO GOVERNO CENTRAL

Receita primaria liquida Despesa primaria

Variagdo Variagao

s~ . Variagdo Variagao .~ . Variagdo Variagao
Variagdo ajustada pelo . . Variagdo ajustada pelo . .
. ajustada pelo ajustada pelo , ajustada pelo ajustada pelo
nominal deflator IPCA 1GP-M nominal deflator IPCA 1GP-M
implicito do PIB implicito do PIB
2015 2,0% -5,1% -7,8% -7,7% 11,3% 3,4% 0,5% 0,7%
2016 4,2% -3,6% -1,9% -2,7% 7,3% -0,7% 0,9% 0,1%
2017 6,1% 2,4% 3,1% 6,7% 2,4% -1,3% -0,6% 2,9%
2018 6,6% 2,1% 2,8% -0,8% 5,7% 1,1% 1,9% -1,7%
2019 9,4% 4,9% 4,8% 1,9% 6,7% 2,3% 2,3% -0,6%
2020 -10,6% -15,0% -14,5% -27,4% 35,1% 28,4% 29,2% 9,7%
2021 31,1% 18,0% 19,1% 11,3% -17,1% -25,4% -24,7% -29,6%

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional, IBGE, FGV. Elaboragdo: IFI.

Exercicio de ajuste das variaveis fiscais com diferentes deflatores de precos evidencia as diferencas existentes
nas composicoes dos indices. O exercicio apresentado na Tabela 7 evidencia ndo apenas o efeito da inflagdo sobre a
receitae a despesa primaria da Unido, como também as discrepancias existentes entre os deflatores. Por exemplo, o IGP-
M, que tem na sua composicdo 60% de pregos no atacado (IPA-M), captura de forma mais apropriada as variagdes na taxa
de cambio e na relagdo de termos de troca da economia sobre os pregos.
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Quando deflacionadas pelo IGP-M, a receita liquida registrou crescimento de 11,3% em 2021, ao passo que a
despesa primaria caiu29,6%. Enquanto areceita primarialiquida do governo central subiu 31,1% em 2021, em termos
nominais, os aumentos nessavariavel descontadas as variagdes do deflator implicito do PIB, do IPCA e do IGP-M teriam
sido de 18,0%, 19,1% e 11,3%, nesta ordem. A despesa primadria, por suavez, caiu 17,1% em termos nominais em 2021
e registrou quedas de 25,4% quando ajustada pelo deflator implicito do PIB, de 24,7% pelo IPCA e de 29,6% pelo IGP-M.

Os valores reportados na Tabela 7 mostram também que, do ponto de vista da autoridade fiscal, ainflacdo é benéfica do
ponto de vista dos resultados fiscais do periodo, no curto prazo, por inflar as receitas (viaaumentos no PIB nominal) e
porreduzir as despesas (em termos reais). [sso ocorre pois, enquanto as receitas representam uma parcela da producio
e guardam relagdo direta com o PIB nominal, parcelaimportante das despesas primdrias é corrigida pela inflacdo passada.
Assim, em situacdes como ade 2021, em que ainflagdo foi maior do que no ano anterior, ainflagio corrente reduz o valor

real das despesas, facilitando o trabalho do governo para melhorar o resultado primario. Uma discussio fundamentada
arespeito é feita por Bacha (1994)%.

A precos constantes, despesa primaria do governo central descontada de atipicidades teria sido de R$ 1.551
bilh6es noacumulado de 12 meses até dezembro. O Grafico 10 apresenta a evolugdo em 12 meses da despesa primaria
total realizada e a série de despesa recalculada pela IFI para isolar os efeitos das atipicidades acima mencionadas e
discutidas no EEn? 17, de 2021. A precos constantes de dezembro de 2021, a despesa primdria total alcancou R$ 1.694
bilhdes em 2021, enquanto a despesa sem as atipicidades somou R$ 1.551 bilhdes. A curva da despesa descontada dos
eventos atipicos mostra que a despesa primaria permanece relativamente controlada ha varios meses.

GRAFICO 10. EVOLUCAO EM 12 MESES DA DESPESA PRIMARIA TOTAL (COM E SEM EVENTOS ATIiPICOS
SELECIONADOS) - R$ BILHOES A PRECOS DE DEZ/21
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional. Elaboragédo: IFL.

10 Bacha, E. L. O Fisco e a Inflagdo: Uma Interpretagdo do Caso Brasileiro. Revista de Economia Politica, vol. 14,n2 1, jan-mar 1994. Link para acesso ao
artigo: https: //centrodeeconomiapolitica.org.br/repojs/index.php/journal/article /view/1264.
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2.1.1Resultado do setor publico consolidado

Influenciado por estados e municipios, setor publico consolidado registrou superavit primario de 0,7% do PIB
em 2021. Deacordo comos dados das Necessidades de Financiamento do Setor Publico, divulgados pelo Banco Central,
o setor publico consolidado teve superavit primario de R$ 64,7 bilhdes (0,7% do PIB) em 2021. A principal influéncia
para esseresultado veio dos estados e municipios, que tiveram resultado primdrio positivo de R$ 97,7 bilhdes (1,1% do
PIB) no ano passado. As empresas estatais (nos trés niveis de governo da federacdo) também registraram superavit

primario em 2021, de R$ 2,9 bilhdes (0,03% do PIB). O governo central, porsuavez, teve deficit primario de 0,4% do PIB
no periodo, equivalente a R$ 35,9 bilhdes!* (Grafico 11).

O resultado primario positivo dos estados em 2021 pode ser atribuido a alguns fatores: (i) a arrecadagdo teve
crescimento real de 15,1% no acumulado de janeiro a novembro, segundo informagdes apresentadas no Boletim de
Arrecadagdo dos Tributos Estaduais, do Confaz'?; (ii) as transferéncias da Unido a esses entes tiveram forte expansao;
(iii) houve aumento de participacdo do ICMS dividaativa e do ICMS sobre petréleo, combustiveis e lubrificantes; (iv) as
despesas permaneceram relativamente controladas em razao do congelamento dos vencimentos dos servidores publicos;
e (v) houve ingresso de algumas receitas ndo tributarias, como a concessdo da CEDAE no Rio de Janeiro.

GRAFICO 11. 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.

11 Esse valor difere do que apresentadono RTN, do Tesouro, em razdo da diferenca na metodologia de apuracgio dos indicadores feita pelo Banco
Central, denominada abaixo da linha.

12 Link para acesso as informagoes: https://dados.gov.br/dataset/boletim-de-arrecadacao-dos-tributos-estaduais.
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Setor publico registrou deficit nominal de 4,4% do PIBem 2021, ou R$ 383,7 bilhdes; despesa de juros alcangou
5,2% do PIB. Passando para o resultado nominal do setor publico, que inclui, além do resultado primario, o pagamento
de juros da divida publica, houve deficit de R$ 383,7 bilhdes (4,4% do PIB) em 2021. Contribuiram para esse resultado o
superavit primario de R$ 64,7 bilhdes e uma despesa de juros de R$ 448,4 bilhdes (5,2% do PIB) no periodo (Grafico 12).

Melhora noresultado nominal do setorptiblico em 2021 deveu-se ao resultado primario. Ao longode 2021, houve
melhora de 9,2 p.p. do PIB no resultado nominal do setor publico, reflexo do aumento de 10,2 p.p. do PIB no resultado
primario. A despesade juros como proporg¢ao do PIB, que caiude 4,2% do PIB, em janeiro, para 3,5% do PIB, em junho,
passou asubirno segundo semestre, encerrando o ano em 5,2% do PIB. Na comparagdo do acumulado em 12 meses até
dezembro, houve acréscimo de 1,0 p.p. do PIB nessa despesa em 2021 na comparagdo com 2020.

Novas altas na Selic e percep¢ao de risco dos agentes vao continuar a pressionar a despesa de juros do setor
publico nos préximos meses. A trajetériaem 12 meses da despesa de juros do setor piblico, como proporgdo do PIB, é
de alta, como apresentado no Grafico 12, em razdo do aperto monetario ora conduzido pelo Banco Central, que ja elevou
a Selic ao nivel de 10,75% a.a., assim como da piora na percepg¢ao de risco por parte dos agentes financiadores da divida
publicafederal. Tudo indica que essamaioraversao arisco estarelacionada a perda de credibilidade e as incertezas em
relacdo a condugdo da politicafiscal. A depender da dindmica que assuma a despesa de juros do setor publico, haveraa

necessidade de o governo aumentar o esforco de geracdo de superavit primarios, de forma a compensar aquele
movimento.

Além da promulgacdo das ECs n2 113 e 114, de 2021, que permitiram o parcelamento de precatdrios e abriram espago
no teto de gastos paraa execucao de novas despesas primadrias, outras proposigdes legislativas atualmente gestadas, com
o intuito de aliviaratributacdo incidente sobre os combustiveis, poderdo aumentar ainda mais as despesas primarias da
Unido, além de causarem rentncia importante de receitas. Como mencionado anteriormente, a IFI estd acompanhando
as discussdes em torno dessas matérias a fim de divulgar estimativas de impacto or¢amentario em momento oportuno.

GRAFICO 12. RESULTADO PRIMARIO, NOMINAL E GASTOS COM JUROS ACUMULADOS EM 12 MESES (%
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Fonte: Banco Central. Elaboragdo: IFI.
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2.1.2 Evolugdo dos indicadores de endividamento do setor publico

Desde dezembro, os prémios derisco se estabilizaram em patamar mais elevado que os registrados no primeiro
semestre de202 1. Nos ultimos meses, a [F] tem enfatizado que o ambiente econémico de inflacdo relativamente elevada
e de aumento dos juros basicos da economia pode aumentar os desafios para o Tesouro Nacional na gestdo da divida
publica. Os prémios de risco do Brasil comecarama subir a partir de junho, de 260 pontos para 370 pontos em novembro,
tendo recuado para cerca de 330 pontos a partir do fim de dezembro. A curva de juros futuros embute expectativas de
juros em dois digitos em todos os vértices superiores a 21 dias, como visto na se¢do de Contexto Macroeconémico deste
relatorio.

Incertezas emrelacdo a conducio dapoliticafiscal podem piorara percep¢ao de risco dos agentesfinanciadores
da divida publica. Tudo indica que incertezas em relacdo a dindmica da inflagdo e a consolidagio fiscal da Unido
continuardo presentes ao longo de 2022. Tais incertezas podem trazer volatilidade aos precos dos ativos e aos prémios
de risco, aumentando os desafios para a gestdo da divida publica. O risco associado a eventuais aumentos em despesas
primarias ou de rentincias fiscais, de carater permanente ou transitério, continuara sendo monitorado pela IFI.

Estoque da DPMFi subiu R$ 116,4 bilhdes entre novembro e dezembro de 2021. De acordo com informagdes
publicadas pela STN no Relatério Mensal da Divida (RMD), o estoque da Duvida Publica Mobiliaria Federal Interna
(DPMFi) subiu de R$ 5.232,5 bilhdes, em novembro, para R$ 5.348,9 bilhdes em dezembro, altade R$ 116,4 bilhdes. Esse
crescimento se deveu a aumentos no estoque de titulos remunerados por taxa flutuante (R$ 54,3 bilhdes), titulos
atrelados a indices de precos (R$ 31,7 bilhdes) e titulos prefixados (R$ 25,3 bilhdes).

Emissoes liquidas daDPMFi somaram R$ 68,9 bilhdes em dezembro. A emissioliquida total da DPMFi em dezembro
foi positiva em R$ 68,9 bilhGes, o que significa que as emissdes superaram os resgates nesse montante. No periodo, as
maiores contribui¢des para essas emissoes foram de titulos remunerados por taxa flutuante (emissio liquida de R$ 34,4
bilhdes) de titulos prefixados (R$ 23,1 bilhdes) e de titulos atrelados ainflacdo (R$ 11,5 bilhdes). Assim como em meses
anteriores, essa predominancia de emissdes de titulos remunerados por taxa flutuante configura aumento na percepgdo
de risco dos compradores de titulos da divida e da elevacdo na taxa Selic.

Reserva de liquidez atingiu R$ 1.185,9 bilhdées em dezembro, montante superior aos compromissos dos
proéximos 12 meses do Tesouro. Ainda de acordo com o Tesouro, areservadeliquidez da divida piblica estava em R$
1.185,9 bilhdes em dezembro, superior aos R$ 1.096,9 bilhdes registrados em novembro. A reserva de liquidez integra
as disponibilidades de caixa do Tesouro depositadas na Conta Unica no Banco Central. Nos préximos 12 meses, estio
previstos vencimentos de R$ 1.180,7 bilhdes da DPF e de R$ 1.163,6 bilhdes da DMPFi. Ou seja, a reserva de liquidez
encontra-se em nivel relativamente confortavel para o pagamento de compromissos de curto prazo do Tesouro.

Levantamento feito pela IFI mostra que as taxas de emissao dos titulos da DPMFi subiram em janeiro. Informagoes
levantadas pela IFI referentes aos leildes realizados pelo Tesouro!3 indicam aumento nas taxas dos leildes da DPMFiem
janeiro. Por exemplo, um titulo prefixado com vencimento em 12 de abril de 2023 teve taxamédia de emissio de 12,02%
a.a. em janeiro. Em dezembro, a taxa média de um titulo prefixado com vencimento em 12 de julho de 2023 foi de 11,62%
a.a. Os titulos (e os respectivos vencimentos) sdo comunicados trimestralmente pelo Tesouro e podem sofrer alteragdes
ao longo do tempo. A IFI continuard acompanhando os movimentos das taxas dos leilées da DPMFi.

13 Link para acesso a planilha: https://www12.senado.leg.br/ifi/dados/dados.
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Divida liquida do setor publico caiu 5,3 p.p. do PIB em 202 1. Passando para a andlise das estatisticas fiscais do Banco
Central, a Divida Liquida do Setor Publico (DLSP) subiu de 57,0% do PIB, em novembro, para 57,3% do PIB em dezembro.
Na comparagdo com dezembro de 2020, houve quedade 5,3 p.p. do PIB no indicador (Grafico 13).De acordo como BC, o
declinio daDLSP em 2021 deveu-se ao aumento do PIB nominal (diminuicdode 8,7 p.p. do PIB na DLSP), a depreciagdo
acumulada dataxa de cambio no ano de 7,4% (redugdo de 1,2 p.p. do PIB na DLSP), ao superavit primario (quedade 0,7
p-p- na DLSP), parcialmente compensados pela apropriagdo de juros nominais (alta de 5,2 p.p. do PIB na DLSP) e pela
variagdo da paridade da cesta de moedas que integram a divida externa liquida (incremento de 0,4 p.p).

Divida mobilidria em poder de mercado caiu 2,9 p.p. do PIBno ano passado, para 55,0% do PIB. A divida mobilidria
em mercado subiu 1,6 p.p. doPIB em dezembrona compara¢io comnovembro, para 55,0% do PIB, ou R$ 4.774,8 bilhdes,
em linha com o observado nas informagdes divulgadas pelo Tesouroreferentes ao estoque da DPF. Na comparagdo com

dezembro de 2020, houve reducio de 2,9 p.p. do PIB no estoque de dividamobiliariaem mercado (Grafico 13), embora
o indicador tenha tido crescimento de R$ 449,3 bilhdes, em valores nominais, em 2021.

Elevacdo do PIBnominal exerceu a maior influéncia paraa queda de 8,3 p.p. do PIBda DBGG, que encerrou 2021
em 80,3% do PIB. A Divida Bruta do Governo Geral (DBGG) encerrou 2021 em 80,3% do PIB, equivalentea R$ 6.966,9
bilhdes, reducéo de 8,3 p.p. do PIB na comparagdocom 2020 (Grafico 13). Essareducdo da DBGG no ano passado ocorreu
em funcdo do aumento do PIB nominal (queda de 12,7 p.p.), dos resgates liquidos de divida (reducdo de 2,1 p.p.), da
incorporagdo de juros nominais (crescimento de 5,8 p.p.) e da depreciagcdo acumulada da taxa de cambio (altade 0,4 p.p.).

Expectativa daIF1é de quea DBGG cresca em 2022. A IFI estima que aDBGG, como proporgao do PIB, volte a crescer
nos proximos meses e encerra 2022 no nivel de 84,8% do PIB. Esse aumento esperado decorre, principalmente, do
aumento estimado na conta de juros nos préximos meses, em razio da elevagio nataxa Selic. Também contribuira para
o crescimento da divida, em 2022, a piora esperada para o resultado primario do governo central.

GRAFICO 13. INDICADORES DE DiVIDA PUBLICA E PRINCIPAIS COMPONENTES (% DO PIB)
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Fonte: Banco Central. Elaboragdo: IFI.
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Operacoes compromissadas decresceram 5,2 p.p. do PIBno ano passado. Por fim, as opera¢des compromissadas do
Banco Central, cairam de 5,2 p.p. do PIB em 2021, para 11,3% do PIB. Como explorado em edi¢des passadas deste RAF, a
reducdo das opera¢des compromissadas, em percentual do PIB, guarda relagdo com as medidas anunciadas pelo Banco
Central, em outubro de 2020, com o objetivo de limitar os montantes de compromissadas, de modo a ndo influenciar as
emissdes realizadas pelo Tesouro no mercado primdario de Letras Financeiras do Tesouro (LFT). Além disso, em
dezembro de 2021, de acordo com o Banco Central, houve um montante de R$ 35,0 bilhdes a titulo de operagdes do setor
externo provenientes da venda de reservas internacionais, o que exacerbou a queda das compromissadas como
propor¢do do PIB. Avenda de reservas aumenta a quantidade relativa de délares em relagdo a quantidade de reais, o que
exige o ajuste nas compromissadas, no caso, de queda, para que seja garantida a liquidez do sistema (Gréafico 13).

Parcela relativa de titulos com vencimento em até 12 meses caiu em 2021. O Grafico 14 contém informagoes a
respeito do perfil dos vencimentos da Divida Publica Federal (DPF), disponibilizadas no Relatério Mensal da Divida. Em
dezembro, os titulos com vencimento em até 12 meses corresponderam a 21,0% do estoque da DPF, mantendo a
trajetéria de reducdo dos meses anteriores. A titulo de comparacio, em dezembrode 2020, essa propor¢io era de 27,6%.

Por sua vez, os titulos com vencimento superior a cinco anos atingiram 23,8% do estoque da DPF, alta de 0,4 p.p. em
relacdo a novembro e de 5,0 p.p. ante dezembro de 2020.

Tesouro conseguiu alongar o perfil de vencimentos da DPF em 2021. Em linhas gerais, ap6s o encurtamento
observado no perfil da divida federal em 2020 (aumento da parcela relativa dos titulos com vencimento mais curto e
reducio dos titulos de vencimento mais longo), o Tesouro tem conseguido voltar a alongar o perfil de vencimento dos
titulos publicos, o que configura um fator positivo na gestido da divida, muito embora ndo sejaum movimento relevante
e estrutural, sobretudo porque acompanhado do aumento do custo médio.

GRAFICO 14. PRAZOS DE VENCIMENTO DA DPF
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional. Elaboragdo: IFI
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Custo médio do estoque da DPMFi atingiu 8,75% a.a. em dezembro. Concluindo a andlise dos indicadores de
endividamento, o custo médio do estoque da DPMFi, acumulado em 12 meses, subiu de 8,52% a.a., em novembro, para

8,75% a.a., em dezembro, décimo aumento consecutivo na comparagcdo mensal. Na compara¢io com dezembro de 2020,
o custo médio do estoque da DPMFi subiu 1,48 p.p. (Grafico 15).

Customédio das emissoes em oferta publicada DPMFi chegoua 8,49% a.a. em dezembro e continua a subir em
ritmo acelerado. O custo médio das emissdes em oferta piiblicada DPMFi também subiu, em dezembro, para 8,49% aa.
na comparagdo em 12 meses, ante 8,02% a.a. apurado em novembro. Em relagdoa dezembro de 2020, o custo médio das

emissdes da DPMFi cresceu 4,05 p.p. (Grafico 15). Vale destacar que, nessa base de comparacdo, o custo médio das
emissdes estd subindo em ritmo acelerado.

Continuidade do aperto monetario vai continuar apressionar o custo médio da dividanos proximos meses. Como
destacado nas edi¢des anteriores deste RAF, o aumento do custo médio do estoque e das novas emissdes da DPMFj, a
partir de margo, tem ocorrido em linha com o inicio do ciclode elevagdo dosjuros basicos da economia pelo Banco Central
naquele més. Em fevereiro de 2022, a Selic alcangou o nivel de 10,75% a.a. Altas adicionais esperadas para a Selic nos
proximos meses sugerem que o custo médio da divida vai continuar a subir. Além disso, o risco calculado pelos agentes

econdémicos na curva a termo de juros vai pressionar o custo médio da divida, piorando o cenario prospectivo,
recentemente beneficiado pela alta do PIB nominal, sob influéncia da inflacdo elevada.

A projecdo de momento da IFI para a Selic, no fim de 2022, é de 11,25% a.a. O consenso de mercado, capturado pelo
Boletim Focus, do Banco Central, preveé juros basicos em 12,25% a.a. no fim de 2022, segundo informac¢des atualizadas

em 11 de fevereiro. A inflacao elevada e as agdes do governo na area fiscal tém afetado a expectativa para a Selic nos
meses a frente, o que sugere que essa mediana pode continuar a subir nas préximas semanas.

GRAFICO 15. CUSTO MEDIO DA DiVIDA PUBLICA (ESTOQUE E OFERTAS PUBLICAS), ACUMULADO NOS
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3. ORCAMENTO

Veto a LOA é principal discussdo na area de orcamento. Por meio da Mensagem n® 26, de 21 de janeiro de 2022 (VET
n? 11, de 2022),* o presidente da Republica vetou parcialmente o Projeto de Lei (PLN) n? 19, de 2021, correspondente
ao Projeto de Lei Orcamentaria Anual (PLOA) de 2022 aprovado no Congresso em 03 de janeiro de 2022. N a justificativa
do veto, consta que o Presidente da Reptiblica decidiu “vetar parcialmente, porinconstitucionalidade e contrariedade ao
interesse publico” (VET 11/2022).

Assim, a Lei n? 14.303, de 21 de janeiro de 2022 (LOA de 2022),'> foi sancionada com veto parcial as dotagoes
orcamentarias constantes nos volumes IV e V,°no valortotal de R$ 3,2 bilhdes. O veto ficou concentrado nas emendas
de comissio (R$ 1,8 bi) e nas despesas discricionarias ndo abrangidas por emendas impositivas ou de relator-geral (R$
1,4 bi). O Ministério do Trabalho e Previdéncia e o Ministério da Educacdo foram os mais afetados pelo veto.

A presente secdo analisa os principais pontos do veto ao Or¢amento sancionado em janeiro.

0 veto tem como objetivo a recomposicdo dasdespesas com pessoal. Osvetosao PLOA expressam a discordancia do
presidente da Republica em relacdo as emendas parlamentares que foram efetuadas durante a tramitagio do orcamento
no Congresso. O veto pode ocorrer quando ha contrariedade ao interesse publico ou quando ha inconstitucionalidade.
No caso em questao, foram apresentadas duas justificativas aos vetos, a saber:

(i) Vicio deinconstitucionalidade: A alinea‘a’ do inciso Il do § 32 do art. 166 da Constitui¢do Federal estabelece
que as emendas ao projeto de lei do orgamento anual ou aos projetos que o modifiquem ndo podem ser
aprovadas caso 0s recursos necessarios sejam provenientes de anulagdo de despesa com pessoal e encargos
sociais. Dessa forma, a mensagem presidencial argumenta que os recursos foram vetados, pois seriam
incompativeis com o disposto na referida norma constitucional.

(ii) Contrariedade ao interesse publico: “uma vez que nio se relacionaria as hipdteses de corregdo de erros,
omissdesouinadequagdes de ordem técnica oulegal verificados no Projeto de Lei Or¢amentariade 2022 ouno
processo de emendamento, dado que a estimativa da despesa estaria em consonancia com o disposto no art. 102
da Lei n? 14.194, de 20 de agosto de 2021 - Lei de Diretrizes Orcamentarias 2022.” (VET n2 11, de 2022).

Os vetos tém como objetivo recompor despesas com pessoal cortadas durante a tramitacio do or¢camento.!’
Conforme destacado no RAF de janeiro,® os cortes em pessoal realizados por meio de emendas do relator-geral somaram
R$ 2,8 bilhdes. A contengdo mirou, em particular, despesas com criagdo ou provimento de cargos, que incluem, por
exemplo, contratagdes via concurso publico. O relator, contudo, complementou seu voto e recompds, em R$ 651,5
milh&es, parte dos cortes realizados anteriormente, além de incluir R$ 1,8 bilhdo atitulo de reestruturacio de carreiras
e aumento de remuneracao de servidores.

14 Disponivel em: https: //www.camara.leg.br/internet/comissao/index/mista/orca/orcamento/or2022 /lei/Veto14303.pdf.

15 Disponivel em: https: //www.planalto.gov.br/ccivil 03/ ato2019-2022/2022/lei/114303.htm.

16 Os volumes IV e V apresentam, respectivamente, o detalhamento das agdes do poder executivo (exceto o Ministério da Educag¢do) e do Ministério da
Educagdo. Dessa forma, as dotagdes or¢amentarias dos outros poderes nio foram afetadas pelo Veto presidencial.

17 “tendo em vista a decisdo da Junta de Execu¢do Or¢amentdaria, de que trata o Decreto n29.884, de 27 de junhode 2019, por interesse publico, ante a
necessidade projetada de recomposi¢io das despesas primarias com pessoal, a ser realizada ap6s a publicagdo da Lei Orcamentaria Anual, na forma
previstano § 82do art. 166 da Constituicio, que autoriza a utilizagdo dos recursos que ficarem sem despesas correspondentes” (VET 11/2022)

18 Disponivel em: https: //www2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id /595062 /RAF60 JAN2022.pdf.
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Cenario da IFI para despesas com pessoal é préoximo ao do Or¢amento, sugerindo que ndo ha subestimacao de despesas
nesta rubrica. As despesas com pessoal previstas na LOA de 2022 foram de R$ 336,1 bilhGes, proximas do cendrio base
da IFI, de R$ 335,4 bilhdes.' Dessa forma, ao comparar os valores fixadosna LOA com as estimativas da IFI, observa-se
que, apds as mudangas do relator, os valores ndo parecem subestimados. Podem, inclusive, sob esse critério, guardar
ainda alguma superestimativa. Importante destacar que, por tratar-se de projecao, o cendrio da IFI ndo considera
contratacdes e reajustes. Evidentemente, trata-se aqui de uma comparacgio entre a LOA e o cenario da IF], que embute
incertezas. Caso haja suplementacdo equivalente ao total dos vetos ao PLOA, conforme sugerido na Mensagem de Veto,
as dotagOes orcamentarias para despesas com pessoal e encargos sociais chegariam a R$ 339,3 bilhdes.

Ministério do Trabalho e Previdéncia e Ministério da Educagao foram os mais afetados pelo veto. O veto parcial
ao orcamento totalizou R$ 3.184,1 milhdes. Olhando a composicdo do veto por ministério, observa-se que mais da metade
ocorreu nos ministérios do Trabalho e Previdéncia (31,6% do total vetado) e da Educagdo (23,2%). Os cortes no
Ministério do Trabalho e Previdéncia ficaram concentrados em despesas discriciondrias ndo abrangidas por emendas
obrigatdrias (individuais e de bancada estaduais), j& o Ministério da Educagdo teve um corte maior nas despesas
provenientes de emendas de comissao.

A Tabela 8 detalha a distribuicio dos valores vetados por Orgio, Identificador de Resultado Primério (RP) e Grupos de
Natureza da Despesa (GND).

TABELA 8. COMPOSICAO DOS VETOS POR MINISTERIOS, INDICADOR DE RESULTADO PRIMARIO E GRUPOS DE NATUREZA DA DESPESA.
(EM R$ MILHOES E EM % DO TOTAL)

APa- DISCrIC'IOn' fla € nao ERlansidalpoy RP 8 - Decorrente de programagdes incluidas ou
emendas indivi N . Total Geral
esta acrescidas por emendas de comissdo
Orgao Inversdes
H 0
espesa Investiment Total RP 2 Despesa Investiment Financeir Total RP 8 RS 1,0 Part. % do
Corrente os Corrente os as Total
996 5

Ministério do Trabalho e Previdéncia 1.001 2 2 5 1.005 31,6
Ministério da Educagdo 283 14 297 275 168 443 740 23,2
MIn'IStErIO do Desenvolvimento 4 371 374 11 74 84 459 144
Regional
Ministério da Cidadania 79 5 84 84 116 200 284 8,9
Ministério da Infraestrutura 1 177 178 178 5,6
M|n|ste|.'|o da Agricultura, Pecuaria e 22 65 87 87 2,7
Abastecimento
Ministério da Saude 15 60 74 74 2,3
M|n|st?r|o da Ciéncia, Tecnologia e 37 36 73 73 23
Inovagdes
Ministério das Comunicagdes 32 32 25 7 32 64 2,0
Ministério da Defesa 12 15 27 2 33 35 62 2,0
Ml|n|§ter|o daJustica e Seguranga 54 1 0 55 55 17
Publica
Ministério do Meio Ambiente 22 13 35 35 1,1
Ministério do Turismo 9 9 11 14 25 34 1,1
Ministério da Mulher, da Familia e

Lo 9 7 16 16 0,5
dos Direitos Humanos
Ministério de Minas e Energia 8 3 11 11 0,4
Ministério das Relagdes Exteriores 4 4 4 0,1

19 Corresponde ao cendrio projetado em dezembro de 2021, na Edigdon? 59 do RAF. Disponivel em:
https://www2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id /594517/RAF59 DEZ2021.pdf.
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RP 2 - Discricionaria e ndo abrangida por S q
N . RP 8 - Decorrente de programagdes incluidas ou
emendas i duais e de bancada N . Total Geral
acrescidas por emendas de comissdo
A estadual
Orgdo verss
Despesa Investim Despesa Investiment € sot?s Part. % do
Total RP 2 Financeir Total RP 8 R$ 1,0
Corrente os Corrente os as Total

Presidéncia da Republica 1 1 2 | 2 0,1
Banco Central do Brasil | | 0 0 0 | 0 0,0
Ministério da Economia | | 0 0 ol 0 0,0
Operagdes Oficiais de Crédito 0 0 0 0,0

Total Geral
Fonte: VET n?11, de 2022. Elaboragdo IFI

0 decreto de programacio orcamentdria e financeira aponta deficit primario de R$ 76,2 bilhGes, para 2022, ao incorporar
efeito do veto presidencial. O Decreton?10.961, de 11 de fevereiro de 2022%, que apresenta a programagdo or¢amentaria
e financeira e estabelece o cronograma de execu¢do mensal de desembolso do Poder Executivo Federal, apontou um
deficitde R$ 76,2 bilhdes ante R$ 79,4 bilhdes previstos no Autdgrafo. A diferenca corresponde ao veto presidencial de
R$ 3,2 bilhdes e ficou restrita as despesas discricionarias. A Tabela 9 apresenta uma comparacio entre o previsto na LOA,
no Decreto e no cenario base tracado pela IFI na edicdo de dezembro de 2021 do RAF. Vale lembrar que o Executivo
pretende utilizar o espago aberto com as dotagdes vetadas para recompor gastos com pessoal, o que, tudo o mais
constante, levaria o déficit previsto no Decreto ao patamar anterior.

0 Decreto ainda detalha o volume de emendas parlamentares, tanto as obrigatérias quanto as ndo obrigatorias. As
dotagdes paraas emendas de execugio obrigatdria foram de R$ 16,8 bilhdes, ja as outras emendas somam R$ 17,1 bilhdes.
0 total de emendas parlamentares fixadas no Decreto de programacio orcamentaria e financeira é de R$ 33,9 bilhdes.

Os recursos para financiamento de campanha foram fixados em R$ 5,0 bilhdes. Pela LDO?, os recursos do Fundo
Especial de Financiamento de Campanha, no Or¢camento de 2022, devem corresponder ao somatério dos seguintes
valores: (a) 25% da soma do orcamento da Justica Eleitoral em 2021 com o gasto previsto para 2022; e (b) soma da
compensacao fiscal que as emissoras comerciais de radio e televisdo receberam pela divulgagdo da propaganda partidaria
efetuada em 2016 e 2017, atualizada pelo INPC. Esse total equivaleaR$ 5,7 bilhdes. Na Proposta Orgamentaria enviada
pelo Executivo, em agosto, o valor previsto era de apenas R$ 2,1 bilhdes. No Congresso, por meio de emenda do relator-
geral, no valorde R$ 2,8 bilhdes, os recursos chegaram a R$ 5,0 bilhdes, ainda inferiores ao montante definido seguindo
aregra da LDO. Essa serd mais uma fonte de pressdo sobre o Orgamento durante a execug¢ao.

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

20 Disponivel em: https: //www.in.gov.br/en/web/dou/-/decreto-n-10.961-de-11-de-fevereiro-de-2022-379826763.

21Art. 12, inciso XXVII, da Lein®14.194/2021.

22 AMPV 1.096/22 pode ser acessada em: https://www.congressonacional.leg.br/materias/medidas-provisorias/-/mpv/151481.]Jaa MPV 1.097/22
esta disponivel em: https: //www.congressonacional.leg.br/materias/medidas-provisorias/-/mpv/151480.
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0 Orcamento aprovado de 2022, mesmo com vetos presidenciais, revela um quadro fiscal dificil.
Como visto nasecdo de Conjuntura Fiscal, o Resultado do Tesouro Nacional mostrou um deficit primario para o govemo
central de R$ 35,1 bilhdes (0,4% do PIB) em 2021. Ainda que muito afetado pela inflagdo, foi o melhor resultado desde
2014. Para 2022, o PLOA previa incialmente um deficit de R$ 49,6 bilhGes (0,5% do PIB). Em um contexto de alta de juros
e crescimento baixo, o valor ndo é suficiente para estabilizara divida publica. Conforme destacado na edi¢do passada do
RAF, as mudancas promovidas com a aprovacio da PEC dos Precatérios aumentam esse desafio, além de minarem a
credibilidade da politica fiscal. No Autégrafo do PLOA, o deficit primario do governo central passaparaR$ 79,4 bilhdes e
com os vetos presidenciais, o valor reduziu para R$ 76,2 bilhdes.

A IFI prevé um deficitaindamaior, da ordem de R$ 106,2 bilhdes (1,1% do PIB), em um cenario que combina queda da
arrecadacdo, em propor¢cdo do PIB, e despesas primdrias relativamente estaveis, com gastos do Auxilio Brasil
substituindo em boa medida a redu¢io nas despesas extraordinarias para enfrentamento da covid-19.

TABELA 9. RESULTADO PRIMARIO DO GOVERNO CENTRAL (EM R$ BILHOES E % DO PIB)

Discriminagdo Decreto 10.961/2022 | Projegdes IFl (Dez/21) | Projeg3o IFI - Decreto
RS bilhdes | % PIB | RS bilhdes | % PIB | RS bilhdes | % PIB | RS bilhdes | % PIB | RS bilhdes | % PIB

Receita Bruta 1.932,4 22,3 2.030,5 21,3 2.030,5 21,3 2.019,2 21,4 -11,3 0,1
RGPF;ece'ta Administrada pela RFB, exceto 1.1957 13,8  1.2889 13,5  1.288,9 13,5 12932 13,7 43 02
Incentivos Fiscais -0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Arrecadagdo Liquida para o RGPS 462,2 5,3 499,4 5,2 499,4 5,2 486,8 5,2 -12,6 0,0
Receitas Ndo Administradas pela RFB 274,6 3,2 242,3 2,5 242,3 2,5 239,2 2,5 -3,1 0,0
'é'n:&a“r;lsferenaas por reparti¢do de receita a 3536 a1 386,4 41 386,4 41 385,0 41 1,4 0,0
Receita Liquida 1.578,8 18,2 1.644,1 17,2 1.644,1 17,2 1.634,2 17,3 -9,9 0,1
Despesa Primaria 1.613,9 18,6 1.723,5 18,1 1.720,3 18,0 1.740,4 18,4 20,1 0,4
Beneficios previdenciarios 709,6 8,2 777,7 8,2 777,7 8,2 785,7 8,3 8,0 0,2
Pessoal e encargos sociais 329,3 3,8 336,1 3,5 336,1 3,5 335,4 3,6 -0,7 0,1
Abono e Seguro desemprego 45,9 0,5 65,8 0,7 65,8 0,7 61,4 0,6 -4,4 -0,1
BPC 67,7 0,8 76,2 0,8 76,2 0,8 74,4 0,8 -1,8 0,0
Créditos Extraordinarios 117,2 1,4 0,0 0,0 0,0 0,0 19,0 0,2 19,0 0,2
Compensagdo ao RGPS pelas
o 7,3 0,1 3,2 0,0 3,2 0,0 8,1 0,1 4,9 0,1
DesoneragGes da Folha
Complementagdo da Unido ao FUNDEB 22,0 0,3 30,1 0,3 30,1 0,3 33,8 0,4 3,7 0,1
Legislativo, Judicidrio, MPU e DPU 11,0 0,1 18,0 0,2 18,0 0,2 15,1 0,2 -2,9 0,0
St?ntengas judiciais e precatdrios (custeio 18,8 0.2 27.0 0,3 27,0 0,3 17,0 0,2 -10,0 0,1
e capital)
Subsidios e Subvengdes 7,3 0,1 13,4 0,1 13,4 0,1 11,6 0,1 -1,8 0,0
Financiamento de Campanha Eleitoral 0,0 0,0 5,0 0,1 5,0 0,1 2,1 0,0 -2,9 -0,1
Demais despesas obrigatdrias sem 8,8 0,1 13,9 0,1 13,9 0,1 11,0 0,1 2,9 0,0
controle de fluxo
Despes?s d9 ExeC_utIVO sujeitas a 269,0 3,1 357,1 3,7 354,0 3,7 365,8 3,9 11,8 0,2
programacdo financeira
Obrigatdrias com Controle de Fluxo 145,2 1,7 223,2 2,3 223,2 2,3 214,2 2,3 -9,0 0,0
Discricionarias 123,8 1,4 134,0 1,4 130,8 1,4 151,6 1,6 20,8 0,2
Resultado Primario do Governo Central -35,1 -0,4 -79,4 -0,8 -76,2 -0,8 -106,2 -1,1 -30,3 -0,3

Fonte: Lei 14.303/2022, Decreto 10.961/2022 e IFI. Elaboragdo: IFI
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Tabelas fiscais

TABELA 10. PROJECOES DA IFI PARA O RESULTADO PRIMARIO DO GOVERNO CENTRAL — CENARIO BASE (% DO PIB)

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

Beneficios previdenciarios 8,9 8,2 8,2 8,1 7,9 7,7 7,5 7,2 7,0 6,8 6,6
Pessoal e encargos sociais 4,3 3,8 3,6 3,5 3,5 3,4 3,3 3,3 3,2 3,1 3,1
Abono e Seguro desemprego 0,8 0,5 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,5 0,5
Abono salarial 0,3 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Seguro desemprego 0,5 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4
BPC 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,9
Compensacdo ao RGPS pelas Desoneragdes da Folha 0,1 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Complementagdo da Unido ao FUNDEB 0,2 0,3 0,4 0,4 0,4 0,5 0,6 0,7 0,7 0,7 0,7
Legislativo, Judicidrio, MPU e DPU 0,1 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Sentengas judiciais e precatorios (custeio e capital) 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1
Subsidios e Subvengdes 0,3 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Demais obrigatdrias 8,7 3,2 2,6 2,4 2,3 2,2 2,2 2,1 2,1 2,0 1,9
sem Controle de Fluxo 6,9 1,5 0,3 0,2 0,2 0,1 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1
com Controle de Fluxo 1,8 1,6 2,3 2,2 2,2 2,1 2,0 2,0 1,9 1,9 1,8
dos quais Bolsa Familia 0,3 0,3 0,9 0,9 0,9 0,8 0,8 0,8 0,8 0,7 0,7
Discricionarias do Poder Executivo 1,4 1,6 1,6 1,5 1,3 1,2 1,0 0,9 0,9 0,8 0,8
Resultado Primario -10,0 -1,0 -1,1 -0,6 -0,2 0,2 0,5 0,8 1,1 1,4 1,6
Memo:
Gastos com a Covid-19 7,0 1,4 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
PIB nominal (RS bilh&es) 7.467,6 8.684,3 9.448,1 10.119,5 10.730,4 11.382,3 12.069,4 12.799,7 13.574,8 14.399,5 15.278,0
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TABELA 11. PROJEGOES DA IFI PARA O RESULTADO PRIMARIO DO GOVERNO CENTRAL — CENARIO OTIMISTA (% DO PIB)

[ oiciminaggo |00 | o1 | 20 | 2023 | 204 | 205 | 2006 | 2027 | 2028 | 209 | 2030 |
Receita Bruta 19,7 22,0 21,5 21,6 21,4 21,2 21,0 20,9 20,7 20,5 20,4
Transferéncias por reparti¢io de receita a E&M 3,5 4,0 4,1 4,1 4,1 4,1 4,1 4,0 4,0 3,9 3,9
Receita Liquida 16,1 18,0 17,4 17,4 17,3 17,1 17,0 16,9 16,7 16,6 16,5
Despesa Primaria 26,1 18,9 18,3 17,7 17,1 16,5 16,0 15,4 14,8 14,3 13,7
Obrigatorias 24,6 17,3 16,7 16,1 15,6 15,1 14,8 14,3 13,9 13,4 13,0
Beneficios previdenciarios 8,9 8,1 8,2 8,0 7,8 7,5 7,2 7,0 6,7 6,5 6,3
Pessoal e encargos sociais 4,3 3,8 3,5 3,4 3,3 3,2 3,0 2,9 2,8 2,7 2,6
Abono e Seguro desemprego 0,8 0,5 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,5 0,5 0,5 0,5
Abono salarial 0,3 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,1
Seguro desemprego 0,5 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,3 0,3 0,3
BPC 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8
Compensacgdo ao RGPS pelas Desoneragdes da Folha 0,1 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Complementagdo da Unido ao FUNDEB 0,2 0,3 0,4 0,4 0,4 0,5 0,6 0,7 0,7 0,7 0,7
Legislativo, Judicidrio, MPU e DPU 0,1 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Sentencas judiciais e precatdrios (custeio e capital) 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1
Subsidios e Subvencgdes 0,3 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Demais obrigatodrias 8,7 3,2 2,6 2,3 2,3 2,2 2,1 2,0 1,9 1,8 1,8
sem Controle de Fluxo 6,9 1,5 0,3 0,2 0,2 0,1 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1
com Controle de Fluxo 1,8 1,6 2,3 2,2 2,1 2,0 2,0 1,9 1,8 1,7 1,7
dos quais Bolsa Familia 0,3 0,3 0,9 0,9 0,8 0,8 0,8 0,7 0,7 0,7 0,7
Discricionarias do Poder Executivo 1,4 1,6 1,6 1,5 1,4 1,3 1,2 1,1 1,0 0,9 0,7
Resultado Primario -10,0 -0,9 -0,9 -0,2 0,2 0,7 1,0 1,4 1,9 2,3 2,8
Memo:
Gastos com a Covid-19 7,0 1,4 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
PIB nominal (RS bilhdes) 7.467,6  8.702,9 9.503,6 10.185,1 10.879,2 11.644,2 12.472,7 13.368,8 14.340,2 15.394,0 16.530,7
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TABELA 12. PROJEGOES DA IFI PARA O RESULTADO PRIMARIO DO GOVERNO CENTRAL — CENARIO PESSIMISTA (% DO PIB)

L oo |00 | oa1 | o0 | 203 | 24 | 2025 | 2026 | 2027 | 208 | 209 | 200 |
Receita Bruta 19,7 21,8 20,7 20,5 20,1 19,9 19,7 19,5 19,3 19,1 18,9
Transferéncias por reparti¢io de receita a E&M 3,5 4,0 4,0 4,0 4,0 3,9 3,9 3,8 3,8 3,7 3,6
Receita Liquida 16,1 17,9 16,7 16,5 16,1 16,0 15,8 15,7 15,5 15,4 15,3
Despesa Primaria 26,1 18,9 18,4 17,7 17,1 17,0 17,1 17,1 17,1 17,0 17,1
Obrigatérias 24,6 17,3 16,8 16,5 16,4 16,4 16,4 16,5 16,5 16,4 16,5
Beneficios previdenciarios 8,9 8,2 8,3 8,2 8,2 8,2 8,2 8,2 8,2 8,2 8,2
Pessoal e encargos sociais 4,3 3,8 3,6 3,6 3,6 3,6 3,6 3,7 3,7 3,8 3,8
Abono e Seguro desemprego 0,8 0,5 0,7 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,5 0,5 0,5
Abono salarial 0,3 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Seguro desemprego 0,5 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,3
BPC 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,9
Compensacgdo ao RGPS pelas Desoneragdes da Folha 0,1 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Complementagdo da Unido ao FUNDEB 0,2 0,3 0,4 0,4 0,4 0,5 0,6 0,7 0,7 0,7 0,7
Legislativo, Judicidrio, MPU e DPU 0,1 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Sentencas judiciais e precatdrios (custeio e capital) 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1
Subsidios e Subvencgdes 0,3 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Demais obrigatodrias 8,7 3,2 2,6 2,4 2,3 2,2 2,2 2,1 2,1 2,0 1,9
sem Controle de Fluxo 6,9 1,5 0,3 0,2 0,2 0,1 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1
com Controle de Fluxo 1,8 1,6 2,3 2,2 2,1 2,1 2,0 2,0 1,9 1,9 1,8
dos quais Bolsa Familia 0,3 0,3 0,9 0,9 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,7 0,7
Discricionarias do Poder Executivo 1,4 1,6 1,6 1,2 0,7 0,7 0,7 0,7 0,6 0,6 0,6
Resultado Primario -10,0 -1,0 -1,7 -1,3 -1,0 -1,1 -1,3 -1,4 -1,6 -1,6 -1,8
Memo:
Gastos com a Covid-19 7,0 1,4 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
PIB nominal (RS bilhdes) 7.467,6 8.678,2 9.418,4 10.085,8 10.697,4 11.342,2 12.033,3 12.769,3 13.551,2 14.381,2 15.255,9
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Projegdes da IFI

PIB— crescimento real (% a.a.)

PIB— nominal (RS bilhdes)

IPCA —acum. (% no ano)

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

Massa salarial - crescimento (%)

Selic — fim de periodo (% a.a.)

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

Resultado Primario do Setor Publico Consolidado (% do PIB)
dos quais Governo Central

Juros Nominais Liquidos (% do PIB)

Resultado Nominal (% do PIB)

Divida Bruta do Governo Geral (% do PIB)

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

56,3

-3,55
5.996
10,67
3,90
-0,04
-1,21
14,25
8,32
-1,86
-2,01
8,37
-10,22
65,5

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

69,8

1,32
6.585
2,95
3,31
0,32
1,99
7,00
2,82
-1,68
-1,89
6,09
7,77

73,7

1,78
7.004
3,75
3,87
1,73
3,29
6,50
2,61
-1,55
-1,72
5,41
-6,96

75,3
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2019

1,22
7.389
4,31
4,03
2,23
2,73
4,50
0,79
-0,84
-1,28
4,97
-5,81

74,4

2020
-3,88
7.468

4,52

5,20
-7,75
-3,69

2,00
-0,70
-9,41
-10,06

4,18
-13,60

88,6

4,62
8.684
10,06
5,58
4,60
-1,95
9,25
6,39
-0,75
0,41
5,17
4,42

80,3

0,51
9.448
5,32
571
2,00
0,51
11,25
2,89
-0,64
-1,12
7,43
-8,07
84,8

2,02
10.119
3,20
5,57
0,91
2,02
7,50
3,40
-0,45
-0,70
5,83
-6,29
86,6

2,02
10.730
3,12
5,30
0,91
2,02
7,00
3,46
-0,29
-0,44
4,39
-4,68
87,4
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