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Carta de Apresentacao

O Relatério de Acompanhamento Fiscal (RAF) contém nossas andlises da conjuntura econdmica e fiscal e,
semestralmente, em maio e novembro, as proje¢des para os principais indicadores. Nas duas primeiras se¢des desta
edicdo, avaliamos alguns dos vetores para a revisio de cendrios a ser apresentada em maio. Na terceira, analisamos as
novas estimativas fiscais do governo para 2022.

Na secdo de Contexto Macroecondmico, os indicadores de atividade sinalizam uma retomada do nivel pré-crise
pandémica, mas ndo do ritmo observado até o fim de 2019. A economia devera crescer 0,5% e, no balanco de riscos, do
lado positivo, destaca-se o aumento dos chamados termos de troca (razdo entre os pregos das exportagdes e das
importacdes), por conta da alta dos pregos das commodities.

Por sua vez, o aumento dos juros, em um contexto de inflacdo persistentemente elevada, mantém incerto o cendrio de
crescimento para 2022. No mercado de trabalho, observa-se, de um lado, uma queda dos rendimentos reais - 8,8% na
comparagao interanual - e, de outro, umarecuperagdo doemprego, embora ainda concentrada no mercado informal, com
ocupagoes precarias, sem carteira assinada.

Na secdo de Conjuntura Fiscal, discute-se a dinAmica das receitas e despesas primadrias federais. O desempenho da
arrecadagdo continua positivo, na esteira dainflagcdo alta e dos efeitos dos pregos mais altos do petréleo nas receitas nao
administradas. Do lado das despesas, a expectativa é que, ao longo do ano, a execu¢do do Tesouro redunde em deficit
primério superior a R$ 100 bilhdes, pelas atuais projecoes da IFI. Vale dizer, esse quadro sera revisto no RAF de maio,
quando apresentaremos o conjunto completo das novas estimativas macrofiscais.

Aindana mesmasec¢do, mostramos que o custo médio da divida publica emitida pel o Tesouro continuou aaumentar em
fevereiro e em marco. O movimento reflete a alta da meta-Selic, pelo Banco Central, mas também a dindmica dos juros
futuros, que seguem pressionados para diferentes prazos, no intervalo de 11% a 12% em termos nominais.

A secdo de Orcamento apresenta os nimeros mais recentes do governo federal para o cenario fiscal. A analise baseia-se
no Relatdrio de Avaliacdo de Receitas e Despesas Primarias relativo ao primeiro bimestre de 2022, veiculado no fim de
marco. A principal conclusdo é que o espago para gastos novos é praticamente nulo, inclusive ja tendo ocorrido
contingenciamento de R$ 1,7 bilhdo dada a forte restrigdo do teto de gastos, mesmo apds as recentes mudanc¢as no
arcabouco previsto em 2016.

A TFI continuard atenta a evoluc¢do do quadro econdémico e fiscal, perscrutando os riscos prospectivos, inclusive os
derivados do quadro internacional, marcado pela guerra da Ucrania. Neste momento, a evolugdo da divida publica
continuaaser a principal preocupacio,dados o quadro de juros em alta e a perda de credibilidade do teto de gastos apds
a promulgacdo das Emendas a Constituicdo n.2 113 e n.2 114.

Felipe Scudeler Salto
Diretor-Executivoda IFI

Daniel Veloso Couri
Diretorda IFI

Vilma da Conceicao Pinto
Diretora da IF]
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Resumo

e Os dados setoriais mais recentes reforcam o cendrio de baixo crescimento esperado para o PIB do
primeiro trimestre de 2022. O IBC-Br de janeiro recuou 1,0% e a producao industrial de fevereiro
reverteu apenas uma parte da queda registrada no més anterior. A queda dos salarios em termos
reais e a politica monetaria restritiva tendem a desaquecer a demanda nos préximos trimestres. A
intensificacdo do conflito no Leste Europeu, com efeitos potenciais ambiguos para a atividade
econémica doméstica, adiciona incerteza ao cenario prospectivo. A escalada dos precos de
commodities, amplificada pelo cendrio internacional adverso, acentua o viés de alta presente nas
estimativas da IFI para a inflacdo e para a taxa basica de juros. A revisdo completa do cendario
macrofiscal serd apresentada na edi¢do de maio do RAF. (Pagina 7)

e Asreceitasndoadministradas do governo central somaramR$ 60,5 bilhdes no primeirobimestre do
ano, configurando aumento de 66,3% em termos reais ante igual periodo do ano passado. Em
propor¢do do PIB, esses recolhimentos passaram de 2,5% nos dois primeiros meses de 2021 para
4,1% em 2022. Contribuiram para o resultado dessa arrecadacgdo as receitas de exploragdo de
recursos naturais, dividendos e concessdes e permissdes. A dindmica recente das receitas nao
administradas indica que esse grupo de receitas devera exercer contribuicdo relevante para as
receitas primarias total e liquida da Unido em 2022. (Pagina 18)

o Em fevereiro, as emissodes liquidas da Divida Puablica Mobiliaria Federal Interna (DPMFi) foram de
R$ 78,6 bilhdes. Desse montante, R$ 65,2 bilhdes corresponderam a titulos com remuneragio
atrelada a taxa flutuante (Selic). As emissdes liquidas de prefixados totalizaram R$ 21,4 bilhdes no
periodo. Nos ultimos meses, as emissodes liquidas de divida feitas pelo Tesouro tém se concentrado
em papéis remunerados por taxa flutuante,o que ajuda a entender o movimento de elevacdo do custo
médiodo estoque e das ofertas publicas da DPMFi. As incertezas presentes noambiente econdmico,
potencializadas pelo conflitona Ucrania, indicam que os titulos atrelados a Selic seguirao ganhando
participacdono estoque da DPMFi, ao mesmotempo em que o custo médioda divida continuara em
elevacgio. (Pagina 26)

e Orelatériode avaliacidodasreceitas e despesas da Unidoreferente ao primeirobimestre, ao mesmo
tempo em que mostra um espaco fiscal superior aos R$ 100 bilhdes para o cumprimento da meta de
resultado primario, evidencia a restricdo existente na regra do teto de gastos, uma vez que as
despesas do Poder Executivo superam em R$ 1,7 bilhdo o teto para 2022. (Pagina 30)

e De forma a adequar as diretrizes orcamentdrias as recentes mudancas constitucionais, a saber, as
emendas constitucionaisn.2 113 e n.2 114, o governo prop6s um PLN para regular a execucdo das
despesas com sentencas judiciais e precatorios. Além disso, o PLN n.2 2, de 2022, também propoe
alteracdes no que diz respeito ao fundo especial de financiamento de campanha, ao
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contingenciamento de despesas discricionarias, aos indices de atualizacdo monetaria da divida
mobilidria federal, e outros. (Pagina 37)

As publicagdes da IFI atendem ao disposto na Resolugdo n.2 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
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1. CONTEXTO MACROECONOMICO
1.1 Atividade econbmica

Dados recentesde atividade econdmica refor¢cam cenario de baixo crescimento para o PIB do primeiro trimestre
de 2022. Entre o terceiro trimestre de 2020 e o primeiro trimestre de 2021, a economia brasileira exibiu uma
recuperagao significativa, mas se acomodou desde entdo (Grafico 1). O produto interno bruto (PIB) divulgado pelo IBGE
nas Contas Anuais recuou 0,2% (em média), considerando-se as varia¢des do segundo e do terceiro trimestres de 2021.
0 avanco de 0,5% no ultimo periodo do ano passado refletiu o dinamismo do setor de servicos e arecuperagao parcial da
agropecuaria, apds o impacto expressivo de problemas climaticos sobre algumas safras nos tltimos dois trimestres. Os
principais indicadores de janeiro mostraram desaceleracdo da atividade, com destaque a produgdo industrial, mas ha
sinais de recuperacdo nos dados de fevereiro e margo.

GRAFICO 1. PIB - iINDICE DE VOLUME TRIMESTRAL (MEDIA DE 1995 =100)
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Fonte: IBGE. Elaboragdo: IFL.

IBC-Br recuou 1,0% entre janeiro e fevereiro. O Indice de Atividade Econémica do Banco Central (IBC-Br), variavel
que agrega informagoes dos setores do PIB pelo lado da oferta, recuou 1,0% na passagem de dezembro de 2021 para
janeiro de 2022, na série com ajuste sazonal (Tabela 1), influenciado pelos niimeros negativos do comércio varejista, do
setorde servicos e daindustria. O IBC-Br permaneceu relativamente estavel no trimestre encerrado em janeiro (alta de
0,2%).
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TABELA 1. INDICADORES DE ATIVIDADE ECONOMICA

M és contra més anterior (com Trimestre contra trimestre
Indicadores ajuste sazonal) anterior (com ajuste sazonal)

Produgdo industrial 0,1% 2,7% -2,2%| -0,1% 0,6% 1,3%
Vendas no varejo ampliado 06% 0,3% -0,3%| -2,7% -1,8% 0,0%
Volume de servigos 29% 1,7% -0,1%| 0,0% 0,7% 2,7%
indice de atividade do Banco Central (IBC-Br) 05% 03% -10%| -03% 0,1% 0,2%

Fonte: IBGE e Banco Central. Elaboragdo: IFIL

Varejo ampliado recua 0,3% em janeiro. O volume de vendas no comércio varejista (PMC - Pesquisa Mensal de
Comércio) cresceu 0,3% entre dezembro e janeiro no conceito ampliado, que incluiveiculos e material de construgdo. A
abertura da pesquisa mostra que sete das dez atividades do varejo recuaram em janeiro. As vendas no varejo
permaneceram estaveis no trimestre encerrado em janeiro, depois de diminuir 1,8% no trimestre encerrado em
dezembro, ainda limitadas pela inflagao pressionada e o ciclo de aperto monetario.

GRAFICO 2. VENDAS NO VAREIO AMPLIADO (N.2 iNDICE - FEV/20=100)
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Fonte. IBGE. Elaboragdo: IFI

Receita do setor de servigos ficou estavel em janeiro. O volume de servigcos mostrou queda de 0,1% entre dezembro
e janeiro na série com ajuste sazonal, segundo dados da Pesquisa Mensal de Servicos (PMS) do IBGE. No més anterior, o
indice havia crescido 1,7%. O recuo do volume de servicos em janeiro foi acompanhado por trés das cinco atividades
pesquisadas, com destaque para as perdas dos servigos de informacdo e comunica¢io (-4,7%) e servigos prestados as
familias (-1,4%), afetados, provavelmente, pelo pico de infec¢des associadas a variante Omicron da covid-19. No
trimestre encerrado em janeiro, o indicador avangou 2,7%, variagcdo superior a registrada no trimestre encerrado em
dezembro (0,7%), representando, até o momento, o principal vetor de crescimento da economia brasileira.
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GRAFICO 3. VOLUME DE SERVICOS (N.2 iNDICE - FEV/20=100)
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Fonte. IBGE. Elaboragdo: IFI

Producaoindustrial cresceu0,7% emfevereiro, revertendo parte da queda registrada no més anterior. Segundo
a Pesquisa Industrial Mensal (PIM) do IBGE, a producdo da industria geral subiu 0,7% na passagem de janeiro para
fevereiro (nasérie com ajuste sazonal), eliminando uma parte da queda de 2,2% registrada no més anterior. O resultado
no més foi impactado pelo desempenho da industria extrativa (5,3%), compensando a queda 5,1% no més anterior
motivada pela suspensao temporaria da producdo de minério de ferro em Minas Gerais devido as fortes chuvas que
atingiram o estado. A industria de transformacao (alta de 0,6%) avangou em menor magnitude, com destaque para a
producio de alimentos, emalta pelo quarto més consecutivo. O avan¢o da atividade industrial foi acompanhado por todas
as quatro grandes categorias econdmicas: bens de capital (1,9%), bensintermediarios (1,6%), bens de consumo duraveis
(0,5%) ebens de consumo semi-duraveis e nao duraveis (1,5%). No trimestre encerrado em janeiro, o indicador avangou
1,3%, variagdo superior aregistrada no trimestre encerrado em dezembro (0,6%). A produgido doméstica segue, de toda
forma, em patamar inferior ao observado antes da pandemia (Grafico 4), limitada pela desorganizagao das cadeias globais

de produgdo e logistica. O novo surto de covid-19 na China, levando anovas rodadas de lockdowns, tende a agravar esse
processo.
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GRAFICO 4. PRODUCAO INDUSTRIAL(N.2 iNDICE - FEV/20=100)

110 ~

100 - \/\ S~

90

80

70 A

60 -

50 T T T T T T T T
o o o o — — — — o~
g Q Q g N Q Q AN N
> o [e) > > I [e) > >
&£ £ ® 2 &£ £ ® 2 £

Fonte. IBGE. Elaboragdo: IF]

Queda da confianca é generalizada entre os setores, exceto servicos. De acordo com a Fundagdo Getulio Vargas
(FGV), o Indice de Confianga do Consumidor (ICC) recuou 3,1 pontos entre fevereiro e marco. O desempenho do ICC
refletiu a piora das avaliagdes da situacdoatual e das expectativas para o préximo més influenciado, provavelmente, pelo
efeito da inflagdo sobre o poder de compra de saldrios e transferéncias, em especial das familias de menor poder
aquisitivo. Por outro lado, o Indice de Confianga Empresarial (ICE), que consolida os indices de confianga dos setores

cobertos pelas Sondagens Empresariais produzidas pela FGV (inddstria, servigcos, comércio e construgdo), subiu 0,7
ponto na mesma comparagao.

0 desempenho do ICE, influenciado positivamente pelo setor de servicos. repercutiu a melhora das percep¢des sobre a
situacdo corrente, influenciada, em grande medida, pelatrajetdria descendente da curva de novos casos e novos 6bitose
a normalizac¢do das atividades nos setores de servigos e no comércio. Por outro lado, as expectativas empresariais
voltaram a piorar como reflexo do avanco da inflagdo, a elevacdo da taxa basica de juros e o aumento da incerteza ao
cendrio macroeconémico gerado pela invasdo da Ucrania pela Russia.

10
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GRAFICO 5. iNDICES DE CONFIANGA (SERIES DESSAZONALIZADAS)
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Fonte: FGV. Elaboragdo: IFI.

Efeitos da guerra sobre a economia mundial: menor crescimento e mais inflagdo. O efeito mais imediato do
agravamento de tensdes geopoliticas produzido pelainvasdoda Ucrania pela Rissia se observano aumento nos precos
das commodities internacionais, em especial de energia e de alimentos. O conflitoe as sangdes econdmicas e financeiras
impostas a Russia trazem volatilidade ao cenario de pregos pela reducdo da oferta global de matérias-primas — como
petrdleo, gas natural, graos, metais usados naindustria e insumos para a producao de fertilizantes - fornecidas pelo Leste
Europeu. A aceleracdo do processo inflacionario, até entdo impactado em parte pelo choque provocado pela pandemia,
deve reduzir o poder de compra dos salarios, isto é, a renda disponivel das familias para o consumo ficara menor.

Em relatdrio recentemente publicado sobre os impactos socioeconémicos e as implicagdes de politicas da guerra na
Ucrania, a Organizacdo paraa Cooperacdo e Desenvolvimento Econdmico (OCDE)! estima que o crescimento econdmico
global possaserreduzido em mais de 1 ponto percentual (p.p.) em 2022, enquanto a inflagdo global poderd aumentar em
2,5 p.p- Segundo a organizacdo, os calculos - de magnitudes incertas, condicionadas a duragao do conflito e as respostas
politicas para atenuar os custos econdmicos - foram construidos a partir da suposicdo de que os choques nos mercados
financeiros e de commodities observadosnas duas primeiras semanas do conflito persistam por pelo menos um ano.

Repercussoes na atividade doméstica: efeitos em ambas as diregdes. A perspectiva de menor crescimento
econdmico global e de importantes parceiros comerciais, sobretudo a Unido Europeia, o atraso na normaliza¢ao das
cadeias globais de produgio e logistica, o efeito da aceleragdo do nivel de pregos sobre arenda disponivel e a manutencio
da taxa de juros em patamares elevados para conter a deterioracdo das expectativas de inflacdo representam vetores
negativos para a atividade doméstica. Por outro lado, os efeitos negativos sobre a atividade poderiam ser em parte
atenuados pelo aumento dos termos de troca proporcionado pelonovo cenariode precos de commodities e pelareduzida

corrente de comércio do Brasil com os paises envolvidos no conflito. Isto é, a exposi¢do da balanga comercial do Brasil a
essas nagdes é pequena.

Quando os pregos das commodities aumentam, o Brasil ganha vantagem comparativa, refletida nos chamados termos de
trocado comércio, que sdo definidos como arelagdo entre os precos das exportagdes e das importagdes do pais. Tudo ou
mais constante, uma melhoria nos termos de troca eleva a renda real. Esse movimento nos termos de troca favorece o

10ECD Economic Outlook, Interim Report March 2022. Disponivel em: https: //www.oecd-ilibrary.org/sites/4181d61b-
en/index.html?itemld=/content/publication/4181d61b-en#section-d1e109
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crescimento darenda devido a elevada participagdo de produtos primarios na pauta exportadora nacional, além do efeito
multiplicador sobre outras cadeias de producao.

Ainda que os dados mais recentes evidenciem uma trajetéria descendente nas relacdes de troca até janeiro de 2021
(Grafico 6), umavez que os pregos deimportacdes estdo crescendo em um ritmo superior ao dos pregos de exportagoes,
espera-se que anovaescalada de precos das commodities proporcione ganhos de termos de troca. A injecdo de recursos
externos proporcionada pelo aumento na relacdo entre os precos das vendas e das compras externas também podera
induzir a apreciacdo da taxa de cambio. Consequentemente, pode contribuir, em algum grau, para atenuar os riscos
inflacionarios, mas sem alterar, provavelmente, a tendéncia de um efeito liquido ruim nesse aspecto.

GRAFICO 6. INDICE DE TERMOS DE TROCA (MEDIA 2018 = 100)
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Fonte: Funcex. Elaboragdo: IFIL

Previsdode mercado paraoPIBde 2022 estaem 0,5%. Entre os agentes que cadastraram suas projecdes no Boletim
Focus do Banco Central, a perspectiva mais recente? para o PIB de 2022 estd em 0,5% (com intervalo de um desvio-
padrao entre 0,0% e 0,9%). A projecdo atual da IFI para o crescimento da economia brasileira em 2022 (alta de 0,5%
frente a 2021) encontra-se em linha com o consenso de mercado e pouco acima do carry-over deixado pelo resultado do
PIB do quarto trimestre de 2021 (0,3%). Apesar de algum félego ao consumo no curto prazo, advindo de medidas de

estimulo como aliberacio de um novo saque do FGTS (injecdo potencial de R$ 30 bilhdes), o cenario marcado pela queda
dos salarios em termosreais e pela politica monetdaria restritiva tende a desaquecer a demanda nos préximos trimestres.

Como discutido acima, o conflito no Leste Europeu, com efeitos potenciais ambiguos paraa atividade doméstica, adiciona
incerteza ao cenario prospectivo (internacional e doméstico).

1.2 Mercado de trabalho

Taxa de desemprego diminuiu para 11,2% da forca de trabalho em fevereiro. Segundo a Pesquisa Nacional por
Amostra de Domicilios Continua (PNAD Continua), a taxa de desemprego atingiu 11,2% da for¢a de trabalho no trimestre

2(ltimo dado disponivel referente a 26 de margo. A greve dos funcionarios do Banco Central estd afetando a divulgagio de algun s dados economicos

divulgados pela institui¢do. Para mais informagdes ver: https://valor.globo.com/financas/noticia/2022/04/07 /analise-greve-no-banco-central-
quebra-bussola-do-mercado.ghtml
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encerrado em fevereiro, recuando 3,4 p.p. na comparagio com igual periodo do ano anterior (14,6 %). Apesar do ainda
elevado contingente de pessoas desocupadas (12,0 milhoes), a taxa de desemprego vem recuando continuamente desde
julho de 2021, voltando ao nivel dos meses que antecederam a pandemia. O declinio da taxa de desemprego no trimestre
encerrado em fevereiro, em relacdo ao mesmo periodo do ano anterior, foi determinado pelo crescimento da populacgio
ocupada (9,1%), cujo contingente atingiu 95,2 milhdes no trimestre encerrado em fevereiro, acima do patamar de
fevereiro de 2020 (pré-pandemia: 94,7 milhdes), superando o avango da for¢a de trabalho (4,9%).

TABELA 2. INDICADORES DO MERCADO DE TRABALHO

Variagdo em relagdo ao mesmo
Valores . .
trimestre do ano anterior
dez/21 jan/22 fev/22 dez/21 jan/22 fev/22

A - Populagdoemidade ativa* 172,3 172,4 172,5 0,9% 0,9% 0,9%
A.1 - Populagdo fora da forga de trabalho* 64,5 64,9 65,3 -6,5% -5,7% -5,0%
A.2 - Populagdo na forga de trabalho* 107,8 107,5 107,2 6,0% 5,4% 4,9%

A.2.1 - Populagdo desocupada* 12,0 12,0 12,0 -16,7% -18,3% -19,5%
A.2.2 - Populagdoocupada* 95,7 95,4 95,2 9,8% 9,4% 9,1%
Populag¢do ocupada no mercado informal* 38,9 38,5 38,3 14,4% 12,8% 12,4%
Populagdo ocupada no mercado formal* 56,8 56,9 56,9 6,8% 7,2% 7,0%
Taxa de desemprego (A.2.1/A.2) 11,1% 11,2% 11,2% -3,0 p.p. -3,3p.p. -3,4p.p.
Taxa de participagdo (A.2/A) 62,5% 62,3% 62,2% 3,0p.p. 2,6 p.p. 2,4p.p.

Fonte: IBGE. Elaboragdo: IFI.

*Milhdes de pessoas

Taxa de participacio diminuiu e segue em patamar inferior ao periodo pré-pandemia. O ritmo de expansio da
forga de trabalho, composta pelas pessoas ocupadas ou procurando ocupagdo, diminuiu em janeiro e fevereiro (Tabela
2), provavelmente, pelo efeito da onda da variante Omicron sobre o retorno de pessoas ao mercado de trabalho. Esse
movimento também se reflete na taxa de participagdo, uma medida do movimento de entrada e saida de pessoas em
idade de trabalhar no mercado de trabalho. O indicador, expresso como a relagdo entre o nimero de pessoas que
compdem aforca de trabalho e o nimero de pessoas em idade de trabalhar, voltou a diminuir (para 62,3% no trimestre
encerrado em fevereiro), seguindo em patamar inferior aos meses que antecederam a pandemia (Grafico 7).
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GRAFICO 7. TAXA DE PARTICIPACAO
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Fonte: IBGE. Elaboragédo: IFL.

Taxa de desemprego estariaem 12,9% em fevereiro supondo a taxa de participacao constante no patamar pré-
pandemia. A reducdo dataxa de desemprego, portanto, reflete, além do avango da ocupacgdo (expansido da demanda por
trabalho), o enfraquecimento da taxa de participa¢ado (reducdo da oferta de trabalho). Para ilustrar esse efeito, supondo

a taxa de participagdo estavel no nivel de fevereiro de 2020 (63,4%), a taxa de desemprego teria atingido 12,9%, no
trimestre encerrado em fevereiro (Grafico 8), e estaria em uma trajetéria ascendente.

25.0% GRAFICO 8. TAXA DE DESEMPREGO (% DA FORGA DE TRABALHO)
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Fonte: IBGE. Elaboragdo: IFL

Expansido de emprego é generalizada, mas predominam contratagdes nos segmentos informais. O avango da
ocupacio na comparagdo com o mesmo trimestre do ano anterior esti ocorrendo de forma generalizada, embora siga
impulsionado principalmente pelos setores informais, com destaque para o nimero de pessoas ocupadas sem carteira
assinada no setor privado (crescimento de 18,5% na comparacgdo anual) e os trabalhadores domésticos sem carteira
(22,3%) - posig¢des que estao evoluindo acima do emprego total (9,1%). A populagdo ocupada nos segmentos informais

14



H Instituigéo Fiscal RELATORIO DE ACOMPANHAMENTO FISCAL
ABRIL DE 2022
Independente

da economia (38,3 milhdes no trimestre encerrado em fevereiro) apontou crescimento de 12,4% na compara¢io com o
mesmo periodo do ano anterior, enquanto o emprego formal (total de 56,9 milhes de pessoas) cresceu 7,0% no periodo.

Renda real do trabalho em queda pelo efeito da inflacdo. Ainda segundo dados da PNAD Continua, o rendimento
médio real no trimestre encerrado em fevereiro recuou 8,8% na comparagdo com o mesmo periodo do ano anterior. A
variacdo dos rendimentos do trabalho, em termos reais, persiste no terreno negativo em virtude da inflagdo®e do
enfraquecimento do reajuste nominal, comoilustrado no Grafico 9. Além da piorado poder de compradevido ainflacio
alta e persistente, 0 aumento mais concentrado das contratagdes em atividades de menor remuneracdo (efeito
composi¢io) também afeta negativamente a trajetéria do rendimento médio. Ja a massa de rendimentos do trabalho,

indicador que combinaa evolugdo darenda com o nimero de pessoas ocupadas, recuou 0,2% no trimestre encerrado em
fevereiro de 2022 (em termos reais).

GRAFICO 9. DECOMPOSICAO DA RENDA DO TRABALHO
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Fonte: IBGE. Elaboragdo: IFL
1.3 Inflagdo e politica monetaria

Inflacdo ao consumidor segue pressionada e disseminada. A inflacdo ao consumidor em marco, medida pelo IPCA,
registroualtade 1,62% (11,3% no acumulado em 12 meses,acima dos 10,54% observadosnos 12 meses imediatamente
anteriores). O resultado, maior para o més de margo desde 1994, ficou 0,61 p.p. acima da taxa de 1,01% de fevereiro. A
inflagdo se mantém bem acimado limite superior da meta para a inflacdo (referéncia de 3,5% com intervalo de 1,5 p.p.
para cima e para baixo). A aceleracdo da média dos nucleos (de 8,4% em fevereiro para9,0% em mar¢o) - medidas que

buscam retirar da inflagio total a influéncia de itens de maior volatilidade - revela pressdes disseminadas entre os
componentes.

3 0 IBGE utiliza o IPCA para o deflacionamento dos rendimentos nominais. O calculo do valor real é realizado com o deflator da média do ultimo
trimestre de coleta divulgado.
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GRAFICO 10. IPCA E NUCLEOS (VAR. % ACUMULADA EM 12 MESES)
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Fonte: IBGE e Banco Central. Elaboragdo: IFl.

Maiores impactos no IPCA de margo vieram de combustiveis e alimentos. O grupo com maior variacio no més e
impacto no indice cheio foi o de transportes (3,02% e 0,65 p.p.), influenciado, principalmente, pela alta nos pregos
dos combustiveis (6,70%) - a gasolina subiu 6,95% em marg¢o e acumula variagao de 27,48% em 12 meses. Na sequéncia,
o grupo alimentacdo e bebidas (alta de 2,42% em mar¢o e 0,51 p.p. de impacto) refletiu, principalmente, o
comportamento dos pregos dos alimentos para consumo no domicilio (que subiu 3,09% em margo e acumula variagdo
de 13,7% em 12 meses).A maior variagio dentro do grupo veio dos tubérculos, raizes e legumes (alta de 16,7% em margo

e 55,9% em 12 meses). Os dois grupos (transportes e alimentagdo e bebidas), conjuntamente, contribuiram com
aproximadamente 72% da taxa de variagdo do IPCA de marco.

Entre fevereiro e margo, a variacdo do conjunto de pregcos administrados (ou monitorados), que responde por
aproximadamente 25% do IPCA total, passoude 0,1% para 2,7% (variacdo acumulada de 14,9% em doze meses). Ja os
precos livres exibiram alta de 1,2%, praticamente a mesma magnitude de fevereiro (1,2%). Em 12 meses, a variagao
desses precos passou de 9,0% para 10,0%. A abertura mostra que as pressoes vieram, principalmente, da alimentagio

no domicilio (variacdo de 3,1% no més e 13,7% em 12 meses), precos industriais (1,2% e 13,4%) e servicos (0,5% e
6,3%).

Choque de commodities amplificapressoes sobre a inflacao ao consumidor. A alta dos precos das commodities no
mercado internacional, intensificada pelos desdobramentos do conflito no Leste Europeu, é um dos fatores que explica o
quadro de novas pressdes sobre ainflagiio. O Grafico 11 ilustraa dindmica do Indice de Commodities calculado pelo Banco
Central (IC-Br), que representa uma média mensal dos precos das commodities relevantes para a dinamica da inflagdo
brasileira, agregando de forma ponderada indicadores relativos aos segmentos da agropecudria, metalurgia e energia
Em 12 meses até fevereiro de 2022, a alta do IC-Br foi de 47,6%. Como os precos das commodities estdo em reais, o
indicador capta também o impacto proveniente das variacdes na taxa de cambio. A dinamica recente de apreciacdo da
taxa de ciAmbio (que passoudeR$ 5,60/ US$ em dezembro de 2021 para R$ 4,70/ US$ no inicio de abril), explicada, em
parte, pela elevacdo de precos de commodities e pelo aumento de investimentos estrangeiros proporcionados pelo

aumento do diferencial entre as taxas de juros domésticas e internacionais, atenua apenas uma parte do efeito sobre os
precos domésticos.
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GRAFICO 11. iNDICE DE COMMODITIES (DEZ/2005 =100)
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Fonte: Banco Central. Elaboragdo: IFI.

Expectativas deinflacdo para 2022 e 202 3 seguem acima dameta. Entre os agentes que cadastraram suas projecoes
no Boletim Focus, a perspectiva média para o IPCA de 2022 no final de marc¢o alcangou 6,9% (intervalo de um desvio
padrao entre 6,3% e 7,3%), situando-se bem acima da meta de 3,5% estabelecida pelo CMN. A inclusao do IPCA de margo
deve provocar umanovarodada de revisdes para cima, para pelo menos 7,5%. Para 2023, a estimativa de mercado subiu
para 3,8%, incorporando amaiorinérciavindade 2022, distanciando-se do centro de referéncia (3,25%). As estimativas

da IFI apresentadas no relatdério de dezembro (5,3% e 3,2%) claramente tém viés de alta, e serdo atualizadas na edigdo
de maio.

Em sua dltima reuniio, o Copom decidiu elevar a taxa Selic em 1 p.p. para 11,75% a.a. A ata divulgada apés a
reunido indica que havera outra elevacdo de mesma magnitude em maio. Ao discutir a atualizacio do cenario que
justificou a decisdo, o Copom destacou que o ambiente externo piorou significativamente com o conflito entre Russia e
Ucrania, impactando as condi¢des financeiras e elevando a incerteza em torno do cenario econdmico mundial. As

pressoes inflaciondrias, que ja& vinham se acumulando antes da guerra em fung¢do de desequilibrios gerados pela
pandemia, se amplificaram.

O Comité avaliou que a inflagdo ao consumidor segue surpreendendo negativamente, mantendo-se bem acima do
intervalo compativel com o cumprimento da meta, e que as expectativas de inflagdo para 2022 e 2023 também caminham
forada meta. O Comité considera que ha mais riscos de alta pesando sobre o seu cenario de referéncia e que é apropriado
continuar elevando os juros para um territério ainda mais restritivo a atividade econémica. As decisoes a frente, por

outro lado, estdo indefinidas pelaincerteza em relacdo a duragdo do conflito e a extensdo dos choques sobre os pregos de
commodities.

Prémios de risco na curva de juros seguem pressionados. O Grafico 12 mostra a estrutura a termo de juros - calculada
pela Associagdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais (Anbima), com base nas negociac¢des
secundarias de titulos publicos. O ciclo de alta de juros em curso e amanutengdo de riscos relacionados as contas publicas
afetam as condi¢bes de financiamento, com impactos potenciais adversos sobre a atividade econdmica e a dindmica do
endividamento publico. A remuneragio de um titulo com prazo de um ano esta em 12,7% em termos nominais. As taxas

de juros nos horizontes mais longos (até 10 anos) estdo ao redor de 11,6% durante todo o periodo (0,3 p.p. acima das
condi¢des observadas em janeiro).
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GRAFICO 12. ESTRUTURA A TERMO DA TAXA DE JUROS NOMINAL
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Fonte: Anbima. Elaboragdo: IFL

2. CONJUNTURA FISCAL
2.1 Resultado primario do governo central

Deficit primario do governo central deve ter sido de R$ 13,8 bilhdes, em valores nominais, noacumulado de 12
meses até marc¢o. Segundo informacdes levantadas pela IFI no Portal Siga Brasil, do Senado Federal, associadas aos
dados divulgados pela Secretaria do Tesouro Nacional (STN), no acumulado de 12 meses encerrados em margo de 20224,
o governo central deve ter apresentado deficit primario de R$ 13,8 bilhdes, em valores nominais. Esse resultado é maior
que o deficitde R$ 2,0 bilhdes apurado em fevereiro. Considerando os dados deflacionados a precos de margo de 2022, o
deficit primario da Unido teria sido de R$ 19,6 bilhdes nos 12 meses encerrados em margo (Grafico 13).

No acumulado de janeiro a margo, o superavit primario do governo central deve ter sido de R$ 46,2 bilhdes.
Somente em margo, o governo central deve ter apresentado deficit primario de R$ 9,8 bilhdes, ainda segundo as
informacgdes levantadas no Siga Brasil. Assim, no acumulado do primeiro trimestre de 2022, o governo central deve ter
sustentado superavit primario de R$ 46,2 bilhdes, derivado de uma receita primaria liquida de R$ 456,5 bilhdes e uma
despesaprimariade R$ 410,4 bilhdes. Esse superavit primario de marco é inferior aos R$ 55,9 bilhdes do acumulado do
ano até fevereiro e aos R$ 76,5 bilhdes de janeiro. Essa ndo deve ser uma tendéncia para o ano. O més de margo,
isoladamente, pode refletir melhor o que tende a ser a dindmica mensal na maior parte dos meses até dezembro.

40 dado oficial sera divulgado pela STN em 28 de abril de 2022.
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GRAFICO 13. EVOLUCAO EM 12 MESES DO RESULTADO PRIMARIO DO GOVERNO CENTRAL (R$ BILHOES A
PRECOS DE MARCO DE 2022)
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional e Siga Brasil. Elaboragdo: IF.
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Como alertado pela IFI nas edi¢des anteriores do RAF, o superavit primario de janeiro ndo configuraria uma tendéncia
nos demais meses de 2022. O préprio governo ja esperava um deficit para este ano. A ultima proje¢ado apresentada no
Relatério de Avaliagcdo de Receitas e Despesas do primeiro bimestre foi melhorada de R$ 76,2 bilhdes para R$ 66,9

bilhoes. A justificativa paraarevisdo foi um cenariomais favoravel paraa arrecadacao de tributos neste ano. Na secdo de
Orcamento a seguir, essa revisao apresentada pelo governo é melhor explorada.

Precos de commodities e inflacio mais elevada podem continuara beneficiar a arrecadaciao de tributos no curto
prazo. A melhora das receitas se sustenta na perspectiva de manutencio dos precos de commodities em niveis
relativamente elevados e ainflacdo maisalta neste ano em relacdo ainicialmente projetada pelos economistas. A eclosdo
do conflito na Ucrania provocara importante contra¢ao da oferta de algumas culturas agricolas, comotrigo e milho. Ainda
que o conflito ndo se prolongue por muito mais tempo, a normalizacdo da producdo desses produtos na Rdssia e na
Ucrania pode levar varios meses. Por outro lado, vale dizer que, em 2022, diferentemente do ano passado, a taxa de

cambio R$/US$ apresenta movimento de apreciagdo, o que tende a atenuar, em parte, os efeitos dos precos de
commodities mais elevados sobre a inflacdo doméstica.

Precos de commodities elevados tendem a beneficiar o Brasil no curto prazo. O Brasil, sendo um pais relevante na
producdo de commodities, devera se beneficiar dessa condigdono curto prazo, pelo dinamismo trazido para aatividade
econdmica doméstica e o beneficio para a arrecadagdo de tributos dos entes federados. No médio e longo prazos, no

entanto, o prolongamento do conflito tende a afetar o crescimento do PIB em razdo da desaceleragio esperada nas
economias do resto do mundo.

Ganhos de arrecadagio no curto prazo podem mais do que compensar as medidas de redugio de tributos ja
anunciadas. Tudo indica que esse efeito da inflacao e das commodities sobre a arrecadagao de tributos no curto prazo
podera mais do que compensar os resultados das medidas adotadas pelo Poder Executivo com impactos sobre a
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arrecadacio e discutidas na se¢do do Orcamento da edigdo de mar¢o deste RAF®: areduc¢éo do IPI de maneiralinear para
os setores daindustria, a criagcdo da conta de estabilizagdo dos precos dos combustiveis, ainstituicdo dos auxilios paraa
aquisicdo de gas de cozinha e gasolina por determinados grupos da sociedade, e a redugdo a zero das aliquotas de
PIS/COFINS sobre alguns itens.

Ampliacio do teto de gastos abriu espaco para cerca deR$ 113 bilhdes em novas despesas em 2022. Pelo lado da
despesa, no fim de 2021, a promulgacao das Emendas Constitucionais n.2 113 e n.2 114 abriu espago no teto de gastos
em cercade R$ 113 bilhdes, com destinagbes orcamentdrias ja especificadas, restando pouco espaco para arealizacio de
novos gastos. Como discutido na edi¢do de margo deste RAF, a partir das informacdes constantes do Orcamento da Unido
de 2022, haveria um espago no teto para a contratacio de novas despesas da ordem de R$ 1,3 bilh3o.

Algumas despesas pretendidas em 2022 podem ser financiadas por meio de créditos extraordinarios. Esse
espaco, no entanto, poderad ser ocupado com proposigdeslegislativas ja aprovadas, comoauxilios paraaaquisi¢cdo de gas
de cozinha e gasolina por grupos especificos dasociedade, assim como a criagdo e a eventual regulamentacao da Conta
de Estabilizacdo de Precos de Combustiveis (CEP). Conforme destacado na edi¢do de margo do RAF, eventuais despesas
como a CEP podem ser financiadas por meio de créditos extraordinarios.

Acompanhamento das despesas primarias seraimportante, tanto quanto a revisao das projegoes de receita.Em
suma, ha pressdes paraampliacao das despesas primdrias da Unido em 2022, ao mesmo tempo em que as projecdes para
as receitas deverdo serrevistas para cima em fun¢do do ambiente de pregcos de commodities e de inflagdo mais elevadas.
Serd importante monitorar a trajetéria da despesa primaria nos préximos meses. A IFI publicarg, em maio, novas
proje¢des para o cendrio macroecondmicoe fiscal do governo central e do setor publico consolidado, além da divida.

Governo central acumulousuperavit primario de R$ 56,0 bilhdes nos dois primeiros meses de 2022 . A respeito
dos nimeros de fevereiro do Boletim Resultado do Tesouro Nacional (RTN), o governo central teve superavit primario
de R$ 56,0 bilhdes no primeiro bimestre de 2022, R$ 33,8 bilhdes superior ao apurado em igual periodo de 2021. Esse
resultado foi determinado pelo desempenho de janeiro, visto que, em fevereiro, houve deficit primario de R$ 20,6 bilhdes,
contraR$ 21,3 bilhdes de deficitapurado no mesmo més do ano passado. O superavit primario acumulado pelo govemo
central nos dois primeiros meses de 2022 foi impulsionado pela receita primaria, que cresceu bem acima da despesa
primaria no periodo.

Deacordo com informacdes da Receita Federal do Brasil, esse incremento na arrecadacdo no primeiro bimestre do ano
foi impulsionado por recolhimentos de IRP] e CSLL oriundos, especialmente, da declaragdo de ajuste. Houve também um
recolhimento atipicode R$ 12 bilhdes em janeiro proveniente de empresas que atuam no setor de commodities. A precos
de fevereiro de 2022, a diferenca nos recolhimentos de IRP] e CSLL entre os dois primeiros meses de 2021 e o periodo
homélogo de 2022 foi de R$ 20,3 bilhdes. Embora em menor magnitude, houve incrementos significativos na arrecadagio
de outros tributos no periodo, como PIS/COFINS (+R4 4,9 bilhdes), IRRF-Rendimentos de capital (+R$ 3,5 bilhdes), IOF
(+R$ 3,2 bilhdes) e receita previdenciaria (+R$ 3,0 bilhdes). Em receitas administradas por outros 6rgios, houve
acréscimo de R$ 12,8 bilhdes na arrecadacdo nessabase de comparagio, ainda segundo a Receita Federal. Na rubricade
receitas administradas por outros drgaos, o item mais representativo é petroleo.

Receita primaria do governo central cresceu 16,5% em termos reais no primeiro bimestre de 2022. A Tabela 3
apresenta informacdes referentes areceita primaria da Unido para o primeiro bimestre dos tltimos trés anos. A receita
total de R$ 401,4 bilhdes nos dois primeiros meses de 2022 configurou aumento de 16,5% em termos reais sobre 2021,

5 Link para acesso: https://www2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id /596473 /RAF62 MAR2022.pdf#tpage=31.
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quando houve alta de 2,7% ante janeiro e fevereiro de 2020. Esse forte incremento da receita primdria pode ser
relativizado, tendo em vista que ocorreu a partir de alguns eventos atipicos. De todo modo, o crescimento da arrecadagdo
se mantém vigoroso com o isolamento desses efeitos, o que sera melhor explorado adiante neste texto.

TABELA 3. RECEITAS DO GOVERNO CENTRAL —2020 A 2022 -JANEIRO A FEVEREIRO (RS BILHOES CORRENTES, VAR.% REAL E % DO PIB)

Jan-Fev/20 Jan-Fev/21 Jan-Fev/22

RS bi Var.% RS bi Var.% RS bi Var.%

correntes  real %PIB correntes real %PIB correntes  real %PIB
Receitatotal 2899 1,1% 23,8% 311,9 2,7% 23,4% 401,4 16,5% 27,0%
Receitas administradas, exceto RGPS 192,3 1,1% 15,8% 211,4 4,9% 15,9% 261,5 12,0% 17,6%
Incentivos fiscais 0,0 - 0,0% 0,0 - 0,0% 0,0 - 0,0%
Receitas do RGPS 65,7 -1,3%  5,4% 67,6 -1,9% 51% 79,4 6,3% 53%
Receitas ndo administradas 31,9 59% 2,6% 32,9 -1,7% 2,5% 60,5 66,3% 4,1%
Transferéncias 55,7 0,5% 4,6% 61,0 4,4% 4,6% 81,6 21,2% 5,5%
Receitaliquida 2342  1,2% 19,2% 251,0 2,2% 18,8% 319,8 15,4% 21,5%
Receita total sem atipicidades* 284,8 2,0% 23,4% 303,5 1,7% 22,8% 362,7 8,2% 24,4%
Receita liquida sem atipicidades* 229,1 2,4% 18,8% 242,5 1,0% 18,2% 281,0 5,0% 18,9%
PIB (RS bi correntes) 1.2184 1.3318 1.4859

*as atipicidades consideradas sdo apresentadas e descritas no EE da IFI n.2 17, de dezembro de 2021.
Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional e Banco Central. Elaboragdo: IFI.

Receitas administradas registraram incremento real de 12,0% nos dois primeiros meses de 2022, a R$ 261,5
bilhoes. De acordo com a Tabela 3, as receitas administradas totalizaram R$ 261,5 bilhdes no acumulado de dois meses
em 2022, acréscimo de 12,0% em termos reais sobre 2021. Apenas em fevereiro, as receitas administradas tiveram
incremento real de 4,6% em relacdo a igual més de 2021.

IR e CSLL exerceram contribuicées importantes parao acréscimo nas receitas administradas no acumulado do
primeiro bimestre de 2022. Os tributos que mais contribuiram para o desempenho das receitas administradas em
janeiro e fevereiro foram o Imposto Sobre a Renda (IR) e a Contribui¢ao Social Sobre o Lucro Liquido (CSLL).No caso do
IR, a variagdo é explicada por aumentos nos recolhimentos de Imposto de Renda de PessoaJuridica (IRPJ) e de Imposto
de Renda Retido na Fonte (IRRF). Além disso, houve uma atipicidade no montante de R$ 12 bilhes no IRP] em janeiro,
de acordo com a Receita Federal. No IRRF, os aumentos na arrecadacao de rendimentos do trabalho assalariado e de
aplicacdes de renda fixa e de juros sobre capital proprio explicam o desempenho do tributo.

Receitas do RGPS cresceram 6,3 % em termos reaisem janeiro e fevereiro ante o mesmo periodo do ano passado.
A arrecadagio liquida para o RGPS de R$ 79,4 bilhdes nos dois primeiros meses de 2022 configurou aumento de 6,3%
em termos reais na comparag¢ao com 2021. Considerando somente o resultado de fevereiro, as receitas do RGPS somaram
R$ 39,7 bilhdes, alta de 2,8% acima da inflagdo comparativamente a fevereiro de 2021 (Tabela 3).

Aumento nas receitas nio administradas foi de 66,3% acimada inflagio no acumulado do primeiro bimestre do
ano. As receitas ndo administradas, por suavez, cresceram 66,3% em termos reais no primeiro bimestre de 2022, a R$
60,5 bilhdes (Tabela 3). Impulsionaram esse resultado recolhimentos oriundos de concessoes e permissoes (R$ 12,0
bilhdes no primeiro bimestre de 2022, ante R$ 729,9 milhdes em 2021), dividendos e participacdes (R$ 3,6 bilhdes em
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2022 contraR$ 961,0 milhdes em 2021) e exploragio de recursos naturais (R$ 23,9 bilhdes em 2022 ante R$ 12,8 bilhdes
no ano passado). Emuito provavel que as receitas nio administradas exer¢am contribuicio importante paraa dindmica
da receita primdria total da Unido em 2022.

A arrecadagdo obtida pelo governo central com concessodes e permissdes decorreu do recebimento de recursos de bonus
de assinatura da segunda rodada da cessdo onerosa no montante de R$ 11,2 bilhdes em fevereiro de 2022, sem
contrapartida em 2021.

0 crescimento nos recolhimentos de dividendos e participa¢des no primeiro bimestre de 2022 ocorreu em fun¢do do
recebimento de R$ 3,6 bilhes de dividendos transferidos a Unido pela Caixa Econdmica Federal, sem contrapartida no
ano passado. No primeiro bimestre de 2021, a Eletrobras pagou R$ 1,0 bilhdo de dividendos para a Unido, ndo tendo
havido contrapartida nos dois primeiros meses de 2022.

A terceira rubrica representativa dentro das receitas ndo administradas, a exploracdo de recursos naturais, gerou
aumento nos recolhimentos da ordem de R$ 9,9 bilhdes em janeiro e fevereiro comparativamente a 2021. Esse
incremento decorreu da combinacao do preco do petréleo no mercado internacional, da taxa de cambio e do volume de
produgéo no pais.

Transferéncias de R$ 81,6 bilhées aos entes subnacionais no primeiro bimestrede 2022 configuraram alta real
de 21,2%. As transferéncias por reparticio de receita a estados e municipios somaram R$ 81,6 bilhdes em janeiro e
fevereiro, um acréscimo de 21,2% em termos reais sobre o mesmo periodo do ano passado, quando foi apurado
incremento real de 4,4% em relacdo a 2020 (Tabela 3). Esse crescimento das transferéncias nos dois primeiros meses do
ano reflete o aumento da arrecadagio dos tributos partilhados pela Unido com os entes subnacionais, especialmente o IR
e as receitas de exploragdo de recursos naturais.

Receita liquida do governo central cresceu 15,4% em termos reais no acumulado de 2022 até fevereiro.
Descontadas as transferéncias da receita primaria total, a receita liquida do governo central foi de R$ 319,8 bilhdes no
primeiro bimestre de 2022, montante 15,4% superior, em termos reais, ao de igual periodo de 2021, quando houve
acréscimo real de 2,2% sobre 2020 (Tabela 3).

A Tabela 3 apresenta também informacdes referentes as receitas primarias total e liquida livres dos efeitos de fatores
atipicos ou ndo recorrentes que podem, eventualmente, distorcer a avaliagdo dessas variaveis. A metodologia utilizada
para a obtengdo dessas séries foi apresentada no Estudo Especial (EE) da IFI n.2 17, de dezembro de 2021°.

Descontando efeitos de atipicidades sobre as receitas, a receita primariarecorrente teve acréscimo real de 8,2%
nos dois primeiros meses do ano. Na auséncia das atipicidades (efeitos ndo recorrentes) mencionadas acima, areceita
primaria total teriasido de R$ 362,7 bilhGes no primeirobimestre de 2022, aumento de 8,2% em temos reais em relagio
ao mesmo periodo de 2021 (R$ 303,5 bilhdes), quando cresceu 1,7% ante 2020 (R$ 284,8 bilhdes). Nessa base de
comparacio, areceitaliquidade R$ 281,0 bilhdes teve acréscimo de 5,0% em termos reais sobre 2021 (R$ 242,5 bilhoes),
quando cresceu 1,0% na comparacdo com 2020 (R$ 229,1 bilhges). Ou seja, o isolamento das atipicidades sobre as
receitas permite concluir que o resultado da arrecadacdo de janeiro e fevereiro permanece robusto.

Como discutido em edi¢cdes anteriores deste RAF, a atividade econdmica, a inflagdo mais elevada, adepreciagdo da taxa
de cambio, a melhora na relagdo de termos de troca e a alta nos precos do petrdleo influenciaram positivamente as
receitas nos ultimos meses. Existe o risco de repeti¢cdo desses fatores em 2022, com exce¢do do cimbio, que mostra

6 Link para acesso ao documento: https://www?2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id /594656 /EE17 Resultado Estrutural.pdf.
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apreciacdo no acumulado de 2022 até abril. A apreciacio da taxa de cAmbio R$/US$ tende a compensar o efeito de
aumento dos precos das commodities sobre a inflacdo e, portanto, sobre as bases de arrecadagdo de tributos. O novo
contexto internacional é um vetor nio previsto que impora a necessidade de rediscussio dos atuais cenarios da IFI na
revisdo prevista para maio.

Em 12 meses até fevereiro, a receita primaria da Unido tevealtareal de 24,3%,aR$ 2.022,2 bilhdes (22,9% do
PIB). Analisando a trajetéria em 12 meses da arrecadagio federal, a receita primariasomou R$ 2.022,2 bilhoes (22,9%
do PIB7) até fevereiro de 2022, configurando aumento de 24,3% em termos reais sobre o resultado apurado no mesmo
més de 2021 (R$ 1.490,1 bilhdes ou 19,7% do PIB). Nessa base de comparacgdo, as receitas administradas tiveram
acréscimo de 24,3% em termos reais, enquanto a arrecadac¢do liquida para o RGPS cresceu 6,8% e as receitas ndo
administradas, 67,6%. A projecdo de momento (referente a revisdo de cenarios de dezembro de 2021) da IFI para as
receitas primarias total e liquida do governo central em 2022 é de R$ 2.019,2 bilhGes (21,4% do PIB) e R$ 1.634,2 bilhdes
(17,3% do PIB), nesta ordem.

Atitulo de comparagdo, amediana das projegdes paraaarrecadagio das receitas federais em 2022, contida na edigdo de
marco do Relatdrio PrismaFiscal® é de R$ 2.044,7 bilhdes, ao passo que, para a receita liquida, o consenso de mercado
prevé um montante de R$ 1.682,0 bilhdes neste ano.

Despesa primaria da Unido cresceu 4,4% em termos reaisnoacumulado do primeiro bimestre. Passa-se agoraa
analise da despesa priméaria do governo central, que somou R$ 263,8 bilhdes no primeiro bimestre de 2022, R$ 35,1
bilhdes acima da despesa executada no mesmo periodo do ano passado, o que configurou incremento de 4,4%, em termos
reais (Tabela 4).

70 Banco Central adiou, por tempo indeterminado, a divulgagdo de algunsindicadores, incluindo as séries das estatisticas fiscais abaixo dalinha e do
PIB mensal. A ultima observag¢do disponivel para essas estatisticas é de janeiro de 2022. Por essa razdo, a IFI estimou o valor do PIB mensal de fevereiro
de 2022 a partir da projec¢do do PIB nominal do ano, apresentada na revisao de cendrios de dezembro de 2021, e damédia dos fatores sazonais da série
para os ultimos quatro anos.

8 Link para acesso ao documento: https://www.gov.br/fazenda/pt-br/centrais-de-conteudos/publicacoes/relatorios-do-prisma-fiscal/relatorio-
mensal/2022 /relatorio-mensal-2022_03.pdf/view.
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TABELA 4. DESPESAS SELECIONADAS DO GOVERNO CENTRAL - 2020 A 2022 —JANEIRO A FEVEREIRO (RS BILHOES CORRENTES, VAR. %
REAL E % DO PIB)

Jan-Fev/20 Jan-Fev/22
RSbi Var.% RS bi Var.% RS bi Var% o pig
correntes real correntes  real correntes real

Despesa total 215,9 -1,5% 17,7% 228,8 1,0% 17,2% 263,8 4,4% 17,8%
Beneficios previdencidrios (RGPS) 99,4 2,8% 82% 104,7 0,5% 7,9% 114,8 -0,8% 7,7%
Pessoal (ativos e inativos) 51,3 -1,3% 4,2% 52,1 -3,2% 3,9% 52,9 -8,1% 3,6%
Abono e seguro-desemprego 12,3 0,7% 1,0% 16,1 24,7% 1,2% 17,1 -3,6% 1,2%
Beneficio de Prestagdo Continuada (BPC) 10,3 1,9% 0,8% 10,9 1,0% 0,8% 12,1 0,3% 0,8%
Créditos extraordindrios (exceto PAC) 0,1 -95,8% 0,0% 3,0 29063% 0,2% 6,3 91,1% 0,4%
Compensagioao RGPS pelas Desonerages da Folha 1,3 -20,8% 0,1% 1,0 -28,1% 0,1% 1,1 1,5% 0,1%
Fundeb 4,5 4,1% 0,4% 4,4 -7,0% 03% 6,6 36,8% 0,4%
Sentengas judiciais e precatdrios (custeio e capital) 0,3 19,1% 0,0% 0,4 18,6% 0,0% 0,3 -26,5% 0,0%
Subsidios, subvengdes e Proagro 3,4 -32,5% 0,3% 2,2 -38,4% 0,2% 4,8 101,8% 0,3%
Obrigatdrias 204,0 -1,7% 16,7% 220,8 3,2% 16,6% 253,1 3,8% 17,0%
Obrigatdrias com controle de fluxo 19,3 -5,9% 1,6% 21,9 84% 1,6% 33,8 39,4% 2,3%
Discricionarias 12,0 2,4% 1,0% 7,9 -36,7% 0,6% 10,7 22,1% 0,7%
Despesa total sem atipicidades 215,8 -1,5% 17,7% 222,0 -1,9% 16,7% 256,3 4,5% 17,2%
PIB (RS bi correntes) 1.2184 1.331,8 1.4859

*as atipicidades consideradas sdo apresentadas e descritas no EE da IFI n.2 17, de dezembro de 2021.
Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional e Banco Central. Elaboragdo: IFI.

Houve aumento real importante em algumas despesas no primeiro bimestre, como créditos extraordinarios,
Fundeb, subsidios, despesas obrigatdorias com controle de fluxo e discricionarias. De acordo com a Tabela 4, a
despesatotal caiu em alguns grupos representativos no acumulado de dois meses em 2022 na comparag¢ao com 2021: (i)
beneficios previdenciarios (-1,3% em termos reais, a R$ 114,8 bilhdes); (ii) pessoal (-8,1%, a R$ 52,9 bilhges); e (iii)
abono e seguro-desemprego (-3,6%, a R$ 17,1 bilhdes). Por outro lado, houve aumentos em créditos extraordinarios,
exceto PAC (+91,1%, a R$ 6,3 bilhdes), Fundeb (+36,8%, a R$ 6,6 bilhdes), subsidios, subven¢des e Proagro (+29,4%, a
R$ 4,8 bilhoes), despesas obrigatorias com controle de fluxo (+39,4%,a R$ 33,8 bilhdes), e discriciondrias (+22,1%,aR$
10,7 bilhdes).

Conforme explorado na edicdo de fevereiro de 2022 deste RAF?, as quedas, em termos reais, nas despesas com 0
pagamento de beneficios previdenciarios, ocorrem em funcao tanto da reducdo no valor médio dos beneficios como do
menor crescimento no nimero de beneficios emitidos. Na despesa de pessoal, por sua vez, a auséncia de reajustes
salariais aos servidores civis tem permitido ao governo reduzir esse gasto na comparagdo com o ano anterior.

Auxilio Emergencial e aquisi¢ido de vacinasimpulsionaram as despesas executadas via créditos extraordinarios
no dois primeiros mesesde 2022. Em relacio as despesas que cresceram no acumulado de dois meses em 2022, ade
créditos extraordinarios (exceto PAC) foi influenciada pela execucao de despesas associadas ao combate da covid-19,

9 Link para acesso: https://www?2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id /595819 /RAF61 FEV2022.pdf#fpage=13.
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com destaque para o Auxilio Emergencial a pessoas em situagdo de vulnerabilidade (+R$ 2,5 bilhdes), aquisicio de
vacinas (+R$ 1,8 bilhdo) e despesas adicionais do Ministério da Saiide e Demais Ministérios (-R$ 1,0 bilho).

Crescimento nas despesas do Fundeb reflete a promulgacdo de Emenda Constitucional que prevé aumento da
complementagio da Unido parao fundo. A despesa do Fundeb, que passou de R$ 4,4 bilhdes nos dois primeiros meses
de 2021 para R$ 6,6 bilhdes no acumulado de 2022 até fevereiro, cresceu em razio da Emenda Constitucional n.2 108, de
2020, que aumentou as complementa¢des da Unido para o fundo de 12% para 15% na passagem de 2021 para 2022.

Despesas no ambito do Proagro impulsionaram os gastos com subsidios e outras subvengoes nos dois primeiros
meses de 2022. Os gastos com subsidios, subvencdes e Proagro saltaram de R$ 2,2 bilhdes em janeiro e fevereiro de
2021 para R$ 4,8 bilhoes em 2022 em razdo de uma despesa adicional de R$ 1,3 bilhdo no 4mbito do Programa de
Garantia da Atividade Agropecudria (Proagro) neste ano.

Pagamento do Auxilio Brasil explica acréscimo nas despesas obrigatdrias com controle de fluxo no acumulado
de 2022 até fevereiro. O aumento de 39,4%, em termos reais, nas despesas obrigatérias com controle de fluxo no
primeiro bimestre de 2022 na comparagdo com 2021, ocorreu em razido de um aumento de R$ 8,6 bilhdes na rubrica
“Bolsa Familia e Auxilio Brasil”. Esse crescimento estd em linha com o montante de R$ 89,0 bilhdes autorizado pela LOA
de 2022. No primeiro bimestre de 2022, de acordo com a STN, a despesa com o pagamento de Bolsa Familia e Auxilio
Brasil foi de R$ 14,5 bilhdes, ou seja, R$ 7,25 bilhdes na média mensal.

Por fim, o incremento nas despesas discricionarias de R$ 7,9 bilhdes nos dois primeiros meses de 2021 para R$ 10,7
bilhdes em 2022 decorreu de acréscimos em gastos das fungdes Satide e Assisténcia Social.

Despesa primaria sem efeitos atipicoscresceu4,5% em termos reais no primeiro bimestre do ano. Como tltima
observacdo em relacio a Tabela 4, destaca-se o comportamento da despesa primaria total descontada de fatores atipicos
(conforme descrito no jAmencionado EE dalFIn.2 17, de 2021). No primeiro bimestre, essa despesa primdria recal culada
pela IFI somou R$ 256,3 bilhdes, aumento de 4,5%, em termos reais, em relagdo a igual periodo de 2021 (R$ 222,0
bilhdges).

Despesa primaria sem eventos atipicos seguiurelativamente controladanos 12 meses encerrados em fevereiro.
Para concluira presente subsecio, o Grafico 14 apresenta a evolugido em 12 meses da despesa primaria total realizada e
a série de despesarecalculada pelaIFI para isolar os efeitos das atipicidades acimamencionadas e discutidas no EE n.2
17,de 2021. A pregos constantes de fevereiro de 2022, a despesa priméria total alcangou R$ 1.732 bilhdes em fevereiro
(contraR$ 1.723 bilhdes em janeiro), enquanto a despesa sem as atipicidades somou R$ 1.601 bilhdes (contraR$ 1.591
bilhdes em janeiro). A curva da despesa descontada dos eventos atipicos mostra que a despesa primaria permanece
relativamente controlada hd varios meses. De todo modo, o espacofiscal de cerca de R$ 113 bilhdes aberto em 2022 com
as Emendas Constitucionaisn.2 113 en.2 114 deverio fazer com que as curvas apresentadas no Grafico 14 crescam nos
proximos meses.
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GRAFICO 14. EVOLUGAO EM 12 MESES DA DESPESA PRIMARIA TOTAL (COM E SEM EVENTOS ATiPICOS
SELECIONADOS) - R$ BILHOES A PRECOS DE FEV/22
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional. Elaboragdo: IFI.
2.2 Evolugdo dos indicadores de endividamento do setor publico'®

Guerra na Ucrania trouxe mais incertezas ao ambiente econémico internacional. Ao ambiente econdmico de
inflacdo elevada e de aumento dos juros basicos da economia, somou-se o conflito na Ucrania que, para o Brasil, tem
potencial de pressionar ainda mais a inflagdo doméstica, além de trazer mais incertezas. De todo modo, os prémios de
risco, que vinham oscilando entre 330 e 340 pontos do comego do ano até meados de margo, recuaram ao nivel de 290

pontos no inicio de abril, em que pese os juros, pela curvaa termo apresentada na se¢do de Contexto Macroeconomico,
seguir pressionada.

Para o Brasil, as incertezas estio mais associadas a dinamica inflacionaria e a consolidagdo fiscal. Apesar desse
recuo nos prémios de risco nas ultimas semanas, persistem incertezas em relagdo a dinamica da inflagio e a consolidacio
fiscal da Unido, tendo em vista os impactos potenciais que o conflito na Ucrania pode trazer para os precos das
commodities, incluindo o petrdleo. As preocupacdes do governo com os precos dos combustiveis traduziram-se na
aprovacao de algumas proposic¢deslegislativas que podem elevar as despesas primarias da Unido nos préximos meses. O

risco associado a eventuais aumentos em despesas primdrias ou de renuncias fiscais, de carater permanente ou
transitorio, continuara sendo monitorado pela IFL

10 Devido a greve dos servidores do Banco Central do Brasil, responsavel por calcular as estatisticas de resultado do setor publico consolidado pela
metodologia “abaixo dalinha” e de divida bruta e liquida, os dados de fevereiro ainda ndo foram divulgados. Por essa razdo, este tépico ndo contém

avaliagoes a respeito desses indicadores, como tradicionalmente ocorre no RAF. Vale dizer que essa situagdo é preocupante, na medida em que dificulta
o acompanhamento da situagio global das contas publicas.
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Estoque da DividaPublica Federal subiu R$ 114,1bilhdes na passagem de janeiro parafevereiro. De acordo com
informacdes publicadas pela STN no Relatério Mensal da Divida (RMD), o estoque da Duvida Pablica Federal (DPF) subiu
de R$ 5.616,2 bilhdes em janeiro para R$ 5.730,3 bilhdes em fevereiro, um aumento de R$ 114,1 bilhdes. No periodo, o
estoque da Divida Publica Mobilidria Federal Interna (DPMFi) cresceu R$ 123,5 bilhdes, enquanto o estoque da Divida
Publica Federal Externa (DPFe) caiu R$ 9,4 bilhdes.

Esseincremento no estoque da DPF em fevereiro na comparacdo comjaneiro ocorreu por duas razdes: emissoes liquidas
de titulos (emissdes menos resgates de titulos) daordem de R$ 78,1 bilhdes e apropriagio de juros no montante de R$
68,9 bilhoes.

Maior parte do incremento do estoque da DPMFi em fevereiro ocorreu no estoque de titulos atrelados a taxa
flutuante. Do aumento do estoque da DPMFi em R$ 123,5 bilhdes em fevereiro, R$ 82,5 bilhdes decorreu do estoque de
titulos remunerados por taxa flutuante (Selic). O estoque de prefixados subiu R$ 30,5 bilhGes em fevereiro ante janeiro,
ao passo que o estoque de titulos atrelados a indices de precos aumentou R$ 11,7 bilhges.

Nas emissoes liquidas em fevereiro, os titulos remunerados por taxa flutuante tiveram destaque. A emissio
liquida total da DPMFiem fevereiro foipositivaem R$ 78,6 bilhdes, o que significa que os resgates superaram as emissdes
nesse montante. No periodo, ocorreu emissio liquida de R$ 65,2 bilhdes de titulos atrelados a taxa flutuante e outra de
R$ 21,4 bilhoes de prefixados. Os titulos com remuneragdo vinculada a variagdo de indices de pregos tiveram resgates
liquidos de R$ 7,9 bilhdes em fevereiro em razio, principalmente, do pagamento de cupom no montante de R$ 26,7
bilhdes no periodo.

Colchio de liquidez do Tesouro passou de R$ 1.132,5 bilhdes em janeiro para R$ 1.278,1 bilhdes em fevereiro.
Ainda de acordo com o Tesouro, a reserva ou colchio de liquidez da divida publica estava em R$ 1.278,1 bilhdes em
fevereiro, incremento de 12,9% em termos nominais ante janeiro (R$ 1.132,5 bilhGes). Esse aumento observado na
reservade liquidez em fevereiro ocorreu em razdo das emissoes liquidas de titulos e do resultado operacional do Banco
Central de aproximadamente R$ 73 bilhdes no periodo.

A reservade liquidez integra as disponibilidades de caixa do Tesouro depositadas na Conta Unica no Banco Central. Nos
préximos 12 meses, estdo previstos vencimentos de R$ 1.314 bilhdes da DMPFi. Ou seja, a reserva atual de liquidez é
insuficiente para o pagamento de compromissos de curto prazo do Tesouro.

Em alguns titulos prefixados, as taxas médias de emissdo continuaram a subir em fevereiro. As taxas médias de
emissoes da DPMFi subiram em fevereiro, conforme informagdes apresentadas pela STN no RMD. Para os titulos
prefixados (LTN) de 24 meses, a taxa média de emissao foi de 11,93% a.a. em fevereiro, contra11,73% a.a. em janeiro e
11,59% a.a. em dezembro. Nostitulos prefixados de 48 meses, a taxa foi de 11,46% a.a. em fevereiro,ante 11,31% a.a. em
janeiro e 10,73% a.a. em dezembro. No titulo prefixado de 10 anos, com pagamento de juros semestrais, a taxamédiade
emissdo subiu de 11,43% a.a. em janeiro para 11,69% a.a. em fevereiro.

De acordo com levantamento feito pelaIFI, as taxas médias de emissio dos titulos da DPMFi aumentaram em
marco. Informagdes levantadas pela IFI referentes aos leildes realizados pelo Tesouro!! indicam novos aumentos nas
taxas dos leil6es da DPMFiem marco. Por exemplo, um titulo prefixado com vencimento em 12 de abril de 2023 teve taxa
média de emissdo de 12,93% a.a. em margo. Em fevereiro, a taxa média desse titulo foi de 12,35% a.a. Para o titulo
prefixado com vencimento em 12 de julho de 2025, a taxa média de emissdo passou de 11,40% a.a. em fevereiro para

11 Link para acesso a planilha: https://www12.senado.leg.br/ifi/dados/dados.
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12,16% a.a. em margo. Os titulos (e os respectivos vencimentos) sdo comunicados trimestralmente pelo Tesouro e podem
sofrer alteragdes ao longo do tempo.

Em fevereiro, a participagao dos titulos no estoque da DPF de vencimento mais curto caiu 2,6 p.p. ante o mesmo
meés de 2021. O Grafico 15 contém informacdes a respeito do perfil dos vencimentos da Divida Publica Federal (DPF),
disponibilizadas no Relatério Mensal da Divida. Em fevereiro, os titulos com vencimento em até 12 meses
corresponderam a 23,4% do estoque da DPF, 0,4 p.p. menor do que o apurado em janeiro. Em relagéo a fevereiro de 2021,
houve queda de 2,6 p.p. nesse estoque.

Queda na proporgio de titulos com vencimento em até 12 meses reflete menor colocagdo no mercado de papéis
com esse prazo de vencimento pelo Tesouro. Essareducdo do percentual de divida vincendanos préximos 12 meses
em fevereiro na comparacio com janeiro, ainda que o patamar seja superior aos dos trés dltimos meses de 2021, ocorreu
em um contexto em que o Tesouro tem colocado no mercado menos titulos de vencimento curto. No Plano Anual de
Financiamento (PAF) de 2022, o intervalo fixado para o estoque da DPF vincendo em 12 meses vai de 19% (minimo) a
23% (maximo).

Participacao de titulos de vencimento mais longo no estoque da DPF continuou a subir em fevereiro. Os titulos
com vencimento superior a cinco anos atingiram 24,9% do estoque da DPF em fevereiro de 2022, alta de 0,9 p.p. em
relacdo a janeiro e de 4,6 p.p. ante fevereiro de 2021. O aumento da participagdo de titulos com vencimento mais longo
no estoque da DPF reflete a maior emissdo de divida de longo prazo que o Tesouro tem conseguido realizar,
especialmente de titulos remunerados por taxas flutuantes e atrelados a inflacio.

Alongamento do perfil de vencimentos da divida nao reflete movimento permanente. Ap6s o encurtamento
observado no perfil da divida federal em 2020 (aumento da parcela relativa dos titulos com vencimento mais curto e
redugdo dos titulos de vencimento mais longo), o Tesouro tem conseguido voltar a alongar o perfil de vencimento dos
titulos publicos, o que configura um fator positivo na gestdo da divida, muito emboranio sejaum movimento relevante
e permanente, sobretudo porque é acompanhado do aumento do custo médio.

GRAFICO 15. PRAZOS DE VENCIMENTO DA DPF
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Custo médio do estoque da DPMFi subiu 2,1 p.p. em fevereiro na compara¢iao com o mesmo més de 2021. Para
encerrar a analise dos indicadores de endividamento, o custo médio do estoque da DPMFi,acumulado em 12 meses, subiu
0,33 p.p. em fevereiro ante janeiro, para 9,25% a.a., décimo segundo aumento consecutivo na comparagdo mensal. Na
comparagdo com fevereiro de 2021, o custo médio do estoque da DPMFi subiu 2,10 p.p. (Grafico 16).

Customédio das emissées em ofertapiublica da DPMFicresceu4,77 p.p. emfevereiro de 2022 ante igual mésdo
ano anterior. O custo médio das emissdes em oferta publica da DPMFi também subiu, em fevereiro, para9,50% a.a. na
comparacdo em 12 meses, ante 8,90% a.a. apurado em janeiro. Em relacdo a fevereiro de 2021, o custo médio das
emissdes da DPMFi cresceu 4,77 p.p. (Grafico 16). Vale destacar que, nessa base de comparacdo, o custo médio das

emissdes esta subindo em ritmo acelerado e ja supera o custo médio do estoque, indicando que este continuara a se elevar
nos préximos meses.

Aumento do custo médio do estoque e das emissées da DPMFi reflete a elevacgao da Selic. O aumento do custo
meédio do estoque e das novas emissdes da DPMFi a partir de margo de 2021 ocorre em linha com o ciclo de elevagdo da
taxa Selic pelo Banco Central. Esse movimento fica evidenciado considerando o aumento verificado nas emissdes liquidas
de titulos com remuneracdo atrelada a taxa flutuante, que vem a ser a prépria Selic. Na dltima reunido do Comité de
Politica Monetaria (Copom), a Selic foielevadaao nivel de 11,75% a.a. A tltima divulgacdo disponivel da Pesquisa Focus,

do Banco Central, com informagdes atualizadas até 25 de margo de 2022, indicava que o consenso de mercado previaa
Selic em 13% a.a. no fim de 2022.

Elevacdes esperadas na Selic fardo o custo médio da DPMFi subir mais nos préximos meses. Altas adicionais
esperadas paraa Selic nos préoximos meses sugerem que o custo médio da divida vai continuar a subir. Além disso, o risco
calculado pelosagentes econdmicos na curva a termo de juros vai pressionar o customédio da divida, piorando o cendrio
prospectivo, recentemente beneficiado pela alta do PIB nominal, sob influéncia da inflagao elevada.

GRAFICO 16. CUSTO MEDIO DA DiVIDA PUBLICA (ESTOQUE E OFERTAS PUBLICAS), ACUMULADO NOS
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional. Elaboragdo: IFL.
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3. ORCAMENTO

0 objetivo desta secdo é explorar os nimeros da execu¢do orcamentaria em 2022, a luz da avaliacdo das receitas e das
despesas do primeiro bimestre, além de analisar as alteracdes propostas no Projeto de Lei do Congresso Nacional (PLN)
n.2 2, de 2022, que altera a Lei de Diretrizes Or¢amentarias (LDO) para o exercicio de 2022.

3.1 Avaliacdo bimestral de receitas e despesas primdrias do Executivo

No fim de mar¢o, o Ministério da Economia (ME) publicou a avaliacio das receitas e das despesas da Unifo
referente ao primeirobimestrede 2022. Em atendimento ao art. 92 da Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF) e ao art.
62 da LDO de 2022,'20 ME deve divulgar bimestralmente um relatério de avaliacio de receitas e despesas primarias. '3
Por meio desse relatério, é possivel identificar as movimentacdes nas projecdes de receitas, despesas obrigatdrias e
discriciondrias e resultado primario.

Esse acompanhamento, ao fim de cada bimestre, é fundamental para que seja possivela correcdo de rumos sempre que
0 comportamento das receitas primdrias e das despesas obrigatérias desviar o resultado primadrio projetado da meta
fixada para o exercicio.

Para tanto, sdo incorporados os resultados ja realizados (neste caso, de janeiro e fevereiro), atualizados os parametros
macroecondmicos, e observadas as novas alteragoes legais que impactam os resultados fiscais. Com base nessarevisao,
sdo realizados ajustes nas despesas contingenciaveis para adequar o novo cendrio as regras fiscais, a saber, resultado
primdrio e teto de gastos.

No caso de o resultado previsto se desviar da meta, o instrumento a ser utilizado é a limitacdo de empenho e
movimentac¢do financeira (contingenciamento) dos gastos discriciondarios, ou seja, aqueles cujo nivel de execugao pode
ser, em certa medida, determinado pelo governo. As despesas contingenciadas continuam previstas no Or¢amento,
apenas ndo podendo ser executadas. Em avaliagdes posteriores, uma eventual reversao do cenario fiscal devolve a
possibilidade de execu¢do das dotagdes bloqueadas, proporcionalmente as redugoes efetuadas.

Reavaliacdo bimestral mostra maior espaco fiscal. A meta de resultado primario previstana LDO é um deficitde R$
170,5 bilhdes, R$ 103,6 bilhoes acima do deficit projetado pelo Poder Executivo no ultimo relatério bimestral (R$ 66,9
bilhdes). Essa diferenca é entendida como espaco fiscal e permite saber qual a margem para ampliagao (piora) do
resultado ou o nivel de esforco que o governo deve fazer para cumprir a meta fiscal.

Parte da contribuicdo para o espaco fiscal decorre das receitas. Na Lei Orcamentaria Anual (LOA), as receitas
primarias totais foram estimadas em R$ 2.030,5 bilhdes e, nesta primeira reavaliacdo, a estimativa subiu paraR$ 2.118,0
bilhGes. A alta de R$ 87,5 bilhdes decorre, majoritariamente, de receitas que ndo sdo administradas pela Secretaria da
Receita Federal (RFB).

Reavaliagdo bimestral incorpora os efeitos fiscais decorrentes da reduciao da aliquota tributaria do IPI e do
PIS/COFINS. Embora as receitas primarias totais tenham sido revisadas para cima, isto é, um acréscimo de R$ 87,5

120 monitoramento ao longo do ano das varidveis que afetam o cendrio fiscal é previsto na Lei de Responsabilidade Fiscal (art. 92) e é anualmente
disciplinado na Lei de Diretrizes Orgamentarias - LDO (Na LDO 2022, art. 62).

13 BRASIL. Relatério de avaliagdo de receitas e despesas primarias: programagdo orcamentaria e financeira de 2022. Secretaria de Orgamento Federal.
Brasilia. Marco de 2022. Disponivel em: https: //bitly/19kBdlj.
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bilhdes, acomposicdo desse resultado incorpora efeitos positivos e negativos. Recentemente, o governo promoveu uma
série de alteracdes na legislacdo com efeitos diretos nas receitas tributarias. A edicao de margo do Relatorio de
Acompanhamento Fiscal (RAF) da IFI**explorou em detalhes os impactos das medidas e os comparoucom a LOA.Com a
reavaliacdo bimestral é possivel observar, na visdo do governo, ndo sé o impacto dessas medidas, como também a
reversdo do cendrio de receitas diante da revisdo de parametros macroecondmicos e de outros fatores que serdo
explorados a seguir.

0 Grafico 17 mostra as principais variacdes absolutas (em R$ bilhdes) de receitas, comparando os nimeros da reavaliagdo
com a LOA.

GRAFICO 17. PRINCIPAIS VARIAGOES NAS RECEITAS: REAVALIAGAO BIMESTRAL - LOA (EM RS BILHOES)
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Fonte: Relatério de avaliagdo de receitas e despesas primdrias do primeiro bimestre. Elaboragdo: IFI.

Reavaliacdo das receitas administradas pela RFB reflete impacto dos beneficios tributarios concedidos
recentemente. No relatério de reavaliagdo bimestral, asreceitas administradas pela RFB previstas para 2022 reduziram
de R$ 1.288,9 bilhoes (LOA) paraR$ 1.285,6 bilhdes (12 avaliacéo), isto é, R$3,3 bilhdesa menos. Essa redugio incorpora
o impacto da redugio linear de 25% das aliquotas do IPI*> e da reducdo a zero das aliquotas do PIS e da COFINS sobre
alguns combustiveis.

ArrecadaciodoIPI deve sermenorque o previstona LOAem R$ 28,2 bilhdes. A previsio do IPI foi reduzida de R$
83,8 bilhdes para R$ 55,5 bilhdes, isto é, uma diminui¢io de R$ 28,2 bilhdes. A revisdo na projecio do IPI para 2022
reflete ndo s6 o impacto dareducao linear de 25% nas aliquotas do tributo (Decreto n.210.979,de 2022) e da autorizagao
para que areducio de aliquota, no caso dos automoéveis, incida também sobre os veiculos em estoque (Decreto n.2 10.985,
de 2022), como também a revisido da proje¢do para producdo industrial que deve ser pior que a previsto na LOA.

PIS e COFINS apresentamreduciio de R$ 42,0 bilhdes, derivada deumamenor realizacio de receitas e dos novos
beneficios tributarios concedidos. A arrecadacdo do PIS e da COFINS apresentou queda de R$ 42,0 bilhdes nas
estimativas do relatdrio de avaliagdo vis-a-vis o previsto na LOA. Essareducdo decorre, em grande medida, dos impactos
da Lei Complementar n. 192, de 2022, que, entre outras medidas, reduz a zero as aliquotas do PIS/COFINS incidentes

14 Link para o RAF de margo: https://www?2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id /596473 /RAF62 MAR2022.pdf#page=31.

15 As excegdes a essa reducdo de 25% ocorreram nos automoveis, cuja redugao foi de 18,5% e nos produtos do tabaco e seus sucedaneos manufaturados,
que nao foram contemplados com a reducio de aliquota.
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sobre diesel, querosene aviacio, gas liquefeito de petréleo e biodiesel. Além desse efeito, houve frustracio de arrecadagio
no primeiro bimestre, em relacao ao previsto na LOA.

Imposto de renda e CSLL foram os itens de maior impacto positivo nestareavaliacdo. A arrecadacdo conjuntado
imposto de renda e da contribui¢éo social sobre o lucro liquido (CSLL) tiveram as estimativas revisadas de R$ 657,8
bilhdes para R$ 722,7 bilhdes, isto é, um acréscimo de R$ 64,9 bilhGes. Esse aumento decorre da surpresa positiva na
arrecadacdo realizadano inicio do ano e da revisdo de parametros macroeconémicos, como exemplo, a taxa de juros.

Receitas ndo administradas sao revistas para cima, influenciadas por aumento de precos das commodities. A
previsdo parareceitas ndo administradas pela RFBaumentou R$ 62,9 bilhdes em fungio dos s eguintes fatores: (i) revisdo
da proje¢do do preco médio do petréleo em dolares (de US$ 77,4/barril para US$ 103,4/barril), o que impactou
positivamente a previsdo das receitas comroyalties e participacdes especiais em R$ 38,6 bilhdes; (ii) elevaciode R$ 11,2
bilhdes na arrecadacdo de concessdes e outorgas referente a segunda rodada de licitagdes dos excedentes da cessdo
onerosa para a exploragdo do petréleo; e (iii) aumento de R$ 12,9 bilhes na estimativa de dividendos e participagGes,
devido a um aumento na estimativa de distribui¢do de dividendos da Petrobras.

A Tabela 5 mostraa composicao das receitas ndo administradas pela RFB, comparando os valores previstos na LOA e os
revistos no relatério bimestral.

TABELA 5. COMPOSICAO DAS RECEITAS NAO ADMINISTRADAS PELA RFB (RS MILHOES E %)

e A Ava.lia(;ﬁo A‘
12 bimestre em RS milhdes
Receitas Nao Administradas pela RFB 242.267 305.120 62.853 25,9%
ConcessoOes e Permissdes 5.137 16.344 11.207 218,2%
Complemento para o FGTS 0 0 0 -
Cont. Plano de Seg. do Servidor 18.592 17.259 -1.333 -7,2%
Contribuigdo do Salario-Educagdo 25.729 27.511 1.782 6,9%
Exploragdo de Recursos Naturais 95.870 134.509 38.639 40,3%
Dividendos e Participa¢des 26.285 39.226 12.941 49,2%
Operagdes com Ativos 0 0 0 -
Receita Prépria e de Convénios 18.153 18.081 -72 -0,4%
Demais Receitas 52.502 52.191 -311 -0,6%

Fonte: Relatorio de avaliagdo de receitas e despesas primdrias do primeiro bimestre. Elaboragdo: IFI.

As transferéncias aos estados e municipios refletem a revisiao das receitas primarias. Segundo as previsdes do
governo, as transferéncias aos subnacionais devem ser incrementadas em R$ 45,5 bilhdes em relagdo ao previsto
inicialmente na LOA. Essarevisdodecorre do aumento nas estimativas das receitas primarias que servem como base de
calculo para as referidas transferéncias e também ao pagamento de R$ 7,7 bilhdes referente ao leildo do excedente da
cessao onerosa.

A Tabela 6 mostra as estimativas do Poder Executivo para a receita primaria liquida, que decorre da diferenca entre a
receita primadria total e as transferéncias aos entes subnacionais por reparticao de receita.

32



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

TABELA 6. COMPOSICAO DA RECEITA PRIMARIA TOTAL (R$ MILHOES E %)

Avaliagdo 1¢ A emR$
LOA 2022 »
bimestre milhoes
I. RECEITA TOTAL m 2.118.013 87.493
I.1. Receita Administrada pela RFB (exceto RGPS) 1.288.902 1.285.723 -3.179 -0,2%
1.2. Incentivos Fiscais -2 -116 -114 5700,0%
1.3. Arrecadagédo Liquida para o RGPS 499.353 527.286 27.933 5,6%
1.4. Receitas Ndo Administradas pela RFB 242.267 305.120 62.853 25,9%

Il. TRANSFERENCIAS POR REPARTICAO DE RECEITA 386.401 431.927 m 11,8%
Ill. RECEITA LIQUIDA (I - 1) 1.644.119 1.686.086 41.967

Fonte: Relatorio de avaliagdo de receitas e despesas primdrias do primeiro bimestre. Elaboragdo: IFI.

Aumento nas despesas primarias ficou concentrado nos gastos nao sujeitos ao teto. As despesas primarias totais
previstas para 2022 aumentaram de R$ 1.720,3 bilhdes (LOA) paraR$ 1.753,0 bilhdes (12 avaliaco), isto é, umacréscimo
de R$ 32,7 bilhdes. Do aumento observado nareavaliacio das despesas, R$ 23,8 bilhGes (73% do aumento) se deram na
rubrica “créditos extraordinarios”. No relatério de avaliagdo das receitas e despesas primdrias da Unido do primeiro
bimestre, a justificativa para o aumento nos créditos extraordinarios foi a incorporagdo da previsdo de gastos com
créditos reabertos e restos a pagar de créditos do ano passado.

Reavaliacao das despesas com pessoal incorpora efeitos do PLN n.2 1, de 2022. O relatério de reavaliacdo prevé
aumento de R$ 2,4 bilhdes paraas despesas com pessoal, em relacdo ao previsto na LOA. Desse aumento, R$ 1,7 bilhdo

corresponde arecomposic¢do de recursosreduzidos nas dotacdes com pessoal e encargos sociais durante a tramitacdo do
PLOA no Congresso (PLN n.2 1, de 2022).1¢

Reavaliacdo aumentou as dotagdes para despesas com subsidios, subvencio e Proagro em
R$ 5,1 bilhées. De acordo com o relatério de avaliagdo do primeiro bimestre, “arevisio danecessidade de financiamento
desse grupo de despesa é resultado da revisdo da necessidade de cobertura de sinistros no Proagro e da atualizagao do
cenario de taxa de juros”.

A Tabela 7 sintetiza o resultado primario da reavaliacdo do primeiro bimestre vis-a-vis a LOA.

16 Analisamos o PLN n.2 1 no RAF de margo deste ano:
https://www?2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id /596473/RAF62 MAR2022.pdf#page=33.
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TABELA 7. COMPOSICAO DO RESULTADO PRIMARIO: LOA E AVALIACAO DO 1° BIMESTRE (R$ MILHOES E %)

TTE Avaliagdo 1¢ A emR$ Ry
bimestre milhGes

2.030.520 2.118.013 87.493 4,3%
I.1. Receita Administrada pela RFB (exceto RGPS) 1.288.902 1.285.723 -3.179 -0,2%
1.2. Incentivos Fiscais -2 -116 -114 5700,0%
1.3. Arrecadagdo Liquida para o RGPS 499.353 527.286 27.933 5,6%
1.4. Receitas Ndo Administradas pela RFB 242.267 305.120 62.853 25,9%

1Il. RECEITA LIQUIDA (I - I) 1.644.119 1.686.086 41.967
1.720.286 1.752.991 32.705 1,9%
IV.1. Beneficios Previdenciarios (1) 777.717 778.064 347 0,0%
IV.2. Pessoal e Encargos Sociais 336.102 338.551 2.449 0,7%
IV.3. Outras Desp. Obrigatodrias 252.510 281.976 29.466 11,7%

IV.4. Despesas do Poder Executivo Sujeitas a Programagao

Financeira 353.956 354.402 446 0,1%
IV.4.1 Obrigatérias com Controle de Fluxo 223.164 223.141 -23 0,0%
IV.4.2 Discricionarias 130.792 131.261 469 0,4%

V. PRIMARIO GOVERNO CENTRAL (Ill - IV) -76.167 -66.906 9.261 -12,2%

Fonte: Relatdrio de avaliagdo de receitas e despesas primdrias do primeiro bimestre. (1) inclusive COMPREV, sentengas judicias e precatdrios
previdencidrios. Elaboragdo: IFL.

3.1.1 Meta de resultado primario

O relatoério de avaliagido do primeiro bimestreindica umaumento de R$ 9,3 bilhdes no espaco fiscal para 2022.
A meta para o resultado primério do governo central fixadana LDO é de R$ 170,5 bilhdes. Na LOA, o deficit previsto para
2022 era de R$ 76,2 bilhdes. Norelatério de avaliacio das receitas e despesas de marco, a previsdo de deficit foi aR$ 66,9
bilhdes. O espago fiscal na meta de primario, portanto, passou de R$ 94,3 bilhdes para R$ 103,6 bilhges, aumento de R$
9,3 bilhdes.

Mudanca na previsio das receitas em propor¢io maior ao das despesas e beneficios tributarios contribuiu para
um maior espaco fiscal. No relatorio de avaliagdo do primeiro bimestre as receitas primarias, exceto [P1 e PIS/COFINS,
tiveram um incremento de R$ 157,6 bilhdes em relacdo a LOA, enquanto as despesas primérias foram incrementadas em
apenas R$ 32,7 bilhdes e a redugio na previsio dos tributos que foram desonerados foi de R$ 70,2 bilhdes. Assim, o
aumento na previsdo das receitas foi superior a redugdo prevista nas despesas e beneficios tributarios, que juntas
cresceram R$ 102,9 bilhdes em relagdo a LOA. Descontando as transferéncias aos entes subnacionais, chega-se ao
incremento de R$ 9,3 bilhdes no primdrio previsto para 2022. O Grafico 18 ilustra essas alteracGes.
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GRAFICO 18. VARIAGCOES AUMENTATIVAS E DIMINUTIVAS DO PRIMARIO: LOA - AVALIACAO DO
PRIMEIRO BIMESTRE (R$ BILHOES)

° 32'7 -

Primario LOA Receita, excetoIPI, IPle PIS/COFINS Despesas Primédrias Transferéncias aos Primario avaliagdo
PIS/COFINS subnacionais 1° bimestre

Fonte: Relatdrio de avaliagdo de receitas e despesas primdrias do primeiro bimestre. Elaboragdo: IFI.

3.1.2 Teto de gastos

Teto de gastos limita expansio das despesas sujeitas a regra. O teto de 2022 para a Unifo foi fixado em R$ 1.681,0
bilhdes, R$ 1.608,3 bilhdes dos quais para o Poder Executivo, mas as despesas sujeitas ao limite constitucional, na
avaliacdo do primeiro bimestre, mostram uma margem fiscal agregada de R$ 1,3 bilhdo e uma necessidade de ajuste de
R$ 1,7 bilhdo para o Poder Executivo.

A saber, a EC n.2 95, de 2016, que criou a regra do teto de gasto, definiu limites individualizados por Poder/6rgao
auténomo, sendo necessdria a avaliagdo com base nessa segregacdo. Dessa forma, mesmo havendo margem fiscal no
agregado, alguns poderes podem apresentar, no decorrer do exercicio, necessidade de ajuste. E o caso do Poder
Executivo, que precisa contingenciar R$ 1,7 bilhdo para se adequar a regra do teto desse ano. 17 A tabela abaixo mostrao
limite por poder/6rgao desde 2016.

17 0 Decreto de programacdo orcamentaria e financeiran.?2 11.019,de 30 de margo de 2022, apresenta os limites de movimentagdo e empenho
compativeis com o ajuste evidenciado no relatério de avaliacio do primeiro bimestre. Com isso, as despesas primdrias e, conse quentemente, o resultado
primario foram reduzidos em R$ 1,7 bilhdo para atendimento do teto de gastos. O primdrio compativel com o Decreto n.211.019, de margo de 2022, é
deficitde R$ 65,2 bilhoes. Ver Decreton® 11.019, de 30 de margo de 2022. Disponivel em: https://bitly/3M08nHp.
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TABELA 8. COMPOSICAO DO TETO DE GASTOS (RS MILHOES)
BASE (2016) 2017 2018 2019 2021

1.222.161 1.310.157 1.348.806 1.399.387 1.459.700 1.525.679

Camara dos Deputados 5.067 5.432 5.592 5.802 6.052 6.326 6.970
Senado Federal 3.730 3.999 4.116 4.271 4.455 4.656 5.130
Tribunal de Contas da Unido 1.753 1.879 1.934 2.007 2.093 2.188 2411
- |
Supremo Tribunal Federal 542 581 598 621 647 677 745
Superior Tribunal de Justica 1.274 1.366 1.406 1.459 1.522 1.590 1.752
Justica Federal 9.398 10.075 10.372 10.761 11.224 11.732 12.926
Justica Militar da Unido 458 491 505 524 547 572 630
Justica Eleitoral 6.193 6.639 6.834 7.091 7.396 7.731 8.518
Justica do Trabalho 16.021 17.174 17.681 18.344 19.135 20.000 22.036
Justica do Distrito Federal e dos
Territérios 2.263 2.426 2.498 2.592 2.703 2.825 3.113
Conselho Nacional de Justica 166 177 183 190 198 207 228
Ministério Publico da Unido 5.474 5.868 6.041 6.268 6.538 6.833 7.529
Conselho Nacional do Ministério
70 75 78 81 84 88 97

Publico
Fonte: Tesouro Transparente. Elaboragdo IFL

Ainda sobre o teto de gastos, é importante destacar algumas mudangas que foram promovidas por meio das emendas n.2
113 e n.2 114. A primeirafoi a limitagao do pagamento de precatérios, conforme ja evidenciado na edi¢ado de janeiro do
RAF®, a segunda decorre da exclusdo dos precatérios do Fundo de Manutencio e Desenvolvimento do Ensino
Fundamental e de Valorizacdo do Magistério (Fundef) e os parcelamentos de precatdrios da regra do teto. Todas essas
mudancas, em conjunto com a mudang¢a na sistematica de correcdo da regra, contribuiram para uma ampliagdo da
margem fiscal no teto de gastos. O aumento da margem fiscal, no entanto, foi totalmente alocado na prépria LOA, de modo
que o teto continua a ser restritivo no curto prazo.

Outra mudanca recente foi o ajuste na classificacio das despesas com formagado e manutengio de estoques da politica de
garantia de pregcos minimos. Essas despesas eram classificadas como despesas financeiras e agora passaram a ser
classificadas como despesas primarias discricionarias. Com essa mudanga, o teto de 2022 foi ampliado em R$ 1,4 bilh&o.

De acordo com a EC 114, de 2021, as despesas com sentengas judiciais e precatdrios relativas ao Fundef e os
parcelamentos foram retirados da regra do teto. A dotacio para essas despesas em 2022 é de R$ 11,6 bilhdes. Cumpre
destacar que o relatério de avaliacdo das receitas e despesas primarias do primeiro bimestre nio detalha essas despesas,
apesar de contabilizd-las como exce¢ado a regra.

18 Disponivel em: https: //www2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id /595062 /RAF60 JAN2022.pdf#page=28.
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Segundo o relatorio bimestral, as despesas do Poder Executivo superaram em R$ 1,7 bilhdo o limite estabelecido parao
Poder. Os demais poderes apresentam uma situagdo inversa, com uma margem de R$ 3,0 bilhdes.

A Tabela 9 demonstra o teto vis-a-vis as despesas previstas na LOA e na reavaliagio. E possivel observar as diferentes
margens ficais para 2022.

TABELA 9. COMPOSICAO DAS DESPESAS PRIMARIAS SUJEITAS AO TETO.
LOA 2022 Avaliagdo 12 bimestre A em RS Milhdes Aem%

Total das despesas primarias 2.106.687 2.184.918

Despesas primarias 1.659.625 1.666.207 6.583 0,4%
Beneficios previdenciarios 777.717 778.064 346 0,0%
Pessoal 321.964 324.412 2.448 0,8%
Subsidios, subvengdes e Proagro 14.379 19.286 4.907 34,1%
Demais 545.565 544.446 -1.119 -0,2%

Demais operagdes que afetam o resultado primario 13.621 13.492 -129 -0,9%
Fabricagdo de cédulas de moedas 1.088 1.088 0 0,0%
Subsidios aos fundos constitucionais 8.942 9.783 842 9,4%
Operag0es net lending 1.948 1.652 -296 -15,2%
Fundos FDA/FDNE 0 0 0 -
Impacto primario das operag&es do Fies 1.643 969 -675 -41,1%

1.679.573 1.680.993 1.420 0,1%

Estimativa anual de excesso /necessidade de ajuste 6.327 1.294 -5.033 -79,5%

Espaco teto outros poderes 3.143 3.016 -127 -4,1%

Espaco teto Poder Executivo 3.184 -1.722 -4.906 -154,1%

Fonte: Relatorio de avaliagdo de receitas e despesas primdrias do primeiro bimestre. Elaboragdo: IFI.

3.2 PLN n.22, de 2022: Alteracao na LDO

O PLN n.2 2, de 2022 promove alteragdes na LDO para adequa-la as Emendasn.2 113 e n.2 114. As Emendas
Constitucionais n.2 113 e n.2 114, ambas de dezembro de 2021, alteraram a sistematica de pagamento das sentencas
judiciais e precatdrios, impactando o teto de gastos e o resultado primario de 2022. Como as emendas foram aprovadas
apos a entrada em vigénciada LDO de 2022, o governo encaminhou projeto delei ao Congresso Nacional para adequar a
LDO as novas normas constitucionais, o PLN n.2 2, de 2022.

De acordo com nota informativa do Senado Federal'® sobre o PLN n.2 2, as altera¢des incluem:

1. Sobre sentengas judiciais e precatorios:
a. Previsdo paraque as despesas com sentencas judiciais e precatérios devam ser objeto de programacao
or¢amentaria especificano ambito de encargos financeiros da Unido. Essa medida é muito importante,
pois contribui para uma maior transparéncia dos gastos;

19 Disponivel em: https: //bitly/3E07ATY.
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d.

Confere a Secretaria de Or¢camento Federal (SOF) a competéncia de distribuir entre os érgios de
planejamento e orgamento o limite para pagamento de precatorios em 2022. Vale dizer que ndo incluem
nesse limite, os precatérios relativos ao Fundef e os parcelamentos dos precatérios de grande valor;
Adequacao das regras de descentralizagdo das dotagdes destinadas ao pagamento de precatdrios para
os 6rgaos setoriais de planejamento e orcamento do Poder Judiciario, presentes nosart. 30 e 31 da LDO,
em face das novas disposi¢des a respeito da execucio desses dispéndios;

Inclusdo em reserva de contingéncia da correcdo monetaria dos precatérios a serem pagos até o limite.

1. Sobre outros dispositivos:

a.
b.

Correcdo daredagio da LDO paraeliminar a necessidade de aumento de dotagdo por créditos adicionais;
Autorizacdo para o Poder Executivo bloquear dotacdes or¢amentarias discricionarias de forma
proporcional entre os identificadores de resultado primario;

Dispensa da necessidade de cumprimento de disposicdes sobre adequacdo or¢amentdria e financeira
em propostas relacionadas a redu¢do dos tributos sobre combustiveis.
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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 22,3 21,4 21,5 21,3 21,2 21,0 20,9 20,7 20,6 20,4
Transferéncias por reparti¢do de receita a E&M 3,5 4,1 4,1 4,1 4,1 4,1 4,1 4,0 4,0 3,9 3,9
Receita Liquida 16,1 18,2 17,3 17,3 17,2 17,1 17,0 16,8 16,7 16,6 16,5
Despesa Primaria 26,1 18,6 18,4 17,9 17,4 16,9 16,5 16,0 15,7 15,3 15,0
Obrigatérias 24,6 17,2 16,7 16,4 16,1 15,7 15,5 15,1 14,8 14,5 14,1

Beneficios previdenciarios 8,9 8,2 8,2 8,1 7,9 7,7 7,5 7,2 7,0 6,8 6,6
Pessoal e encargos sociais 4,3 3,8 3,6 3,5 3,5 3,4 3,3 3,3 3,2 3,1 3,1
Abono e Seguro desemprego 0,8 0,5 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,5 0,5
Abono salarial 0,3 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Seguro desemprego 0,5 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4
BPC 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,9
Compensacdo ao RGPS pelas Desoneragdes da Folha 0,1 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Complementagdo da Unido ao FUNDEB 0,2 0,3 0,4 0,4 0,4 0,5 0,6 0,7 0,7 0,7 0,7
Legislativo, Judicidrio, MPU e DPU 0,1 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Sentengas judiciais e 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 3,1 2,6 2,4 2,3 2,2 2,2 2,1 2,1 2,0 1,9
sem Controle de Fluxo 6,9 1,5 0,3 0,2 0,2 0,1 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1
com Controle de Fluxo 1,8 1,7 2,3 2,2 2,2 2,1 2,0 2,0 1,9 1,9 1,8
dos quais Bolsa Familia 0,3 0,3 0,9 0,9 0,9 0,8 0,8 0,8 0,8 0,7 0,7
Discricionarias do Poder Executivo 1,4 1,4 1,6 1,5 1,3 1,2 1,0 0,9 0,9 0,8 0,8
Resultado Primario -10,0 -0,4 -1,1 -0,6 -0,2 0,2 0,5 0,8 1,1 1,4 1,6
Memo:
Gastos com a Covid-19 7,0 1,4 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
PIB nominal (RS bilh&es) 7.467,6 8.679,5 9.448,1 10.119,5 10.730,4 11.382,3 12.069,4 12.799,7 13.574,8 14.399,5 15.278,0
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TABELA 11. PROJEGOES DA IFI PARA O RESULTADO PRIMARIO DO GOVERNO CENTRAL — CENARIO OTIMISTA (% DO PIB)

[ oiciminaggo |00 | o1 | 20 | 2023 | 204 | 205 | 2036 | 2027 | 2028 | 2090 | 200 |
Receita Bruta 19,7 22,3 21,5 21,6 21,4 21,2 21,0 20,9 20,7 20,5 20,4
Transferéncias por reparti¢io de receita a E&M 3,5 4,1 4,1 4,1 4,1 4,1 4,1 4,0 4,0 3,9 3,9
Receita Liquida 16,1 18,2 17,4 17,4 17,3 17,1 17,0 16,9 16,7 16,6 16,5
Despesa Primaria 26,1 18,6 18,3 17,7 17,1 16,5 16,0 15,4 14,8 14,3 13,7
Obrigatorias 24,6 17,2 16,7 16,1 15,6 15,1 14,8 14,3 13,9 13,4 13,0
Beneficios previdenciarios 8,9 8,2 8,2 8,0 7,8 7,5 7,2 7,0 6,7 6,5 6,3
Pessoal e encargos sociais 4,3 3,8 3,5 3,4 3,3 3,2 3,0 2,9 2,8 2,7 2,6
Abono e Seguro desemprego 0,8 0,5 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,5 0,5 0,5 0,5
Abono salarial 0,3 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,1
Seguro desemprego 0,5 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,3 0,3 0,3
BPC 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8
Compensacgdo ao RGPS pelas Desoneragdes da Folha 0,1 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Complementagdo da Unido ao FUNDEB 0,2 0,3 0,4 0,4 0,4 0,5 0,6 0,7 0,7 0,7 0,7
Legislativo, Judicidrio, MPU e DPU 0,1 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Sentencas judiciais e precatdrios (custeio e capital) 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1
Subsidios e Subvencgdes 0,3 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Demais obrigatodrias 8,7 3,1 2,6 2,3 2,3 2,2 2,1 2,0 1,9 1,8 1,8
sem Controle de Fluxo 6,9 1,5 0,3 0,2 0,2 0,1 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1
com Controle de Fluxo 1,8 1,7 2,3 2,2 2,1 2,0 2,0 1,9 1,8 1,7 1,7
dos quais Bolsa Familia 0,3 0,3 0,9 0,9 0,8 0,8 0,8 0,7 0,7 0,7 0,7
Discricionarias do Poder Executivo 1,4 1,4 1,6 1,5 1,4 1,3 1,2 1,1 1,0 0,9 0,7
Resultado Primario -10,0 -0,4 -0,9 -0,2 0,2 0,7 1,0 1,4 1,9 2,3 2,8
Memo:
Gastos com a Covid-19 7,0 1,4 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
PIB nominal (RS bilhdes) 7.467,6  8.679,5 9.503,6 10.185,1 10.879,2 11.644,2 12.472,7 13.368,8 14.340,2 15.394,0 16.530,7
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TABELA 12. PROJEGOES DA IFI PARA O RESULTADO PRIMARIO DO GOVERNO CENTRAL — CENARIO PESSIMISTA (% DO PIB)

L oicimiego |00 | o1 | 20 | 203 | 24 | 2025 | 2026 | 2027 | 208 | 209 | 200 |
Receita Bruta 19,7 22,3 20,7 20,5 20,1 19,9 19,7 19,5 19,3 19,1 18,9
Transferéncias por reparti¢io de receita a E&M 3,5 4,1 4,0 4,0 4,0 3,9 3,9 3,8 3,8 3,7 3,6
Receita Liquida 16,1 18,2 16,7 16,5 16,1 16,0 15,8 15,7 15,5 15,4 15,3
Despesa Primaria 26,1 18,6 18,4 17,7 17,1 17,0 17,1 17,1 17,1 17,0 17,1
Obrigatérias 24,6 17,2 16,8 16,5 16,4 16,4 16,4 16,5 16,5 16,4 16,5
Beneficios previdenciarios 8,9 8,2 8,3 8,2 8,2 8,2 8,2 8,2 8,2 8,2 8,2
Pessoal e encargos sociais 4,3 3,8 3,6 3,6 3,6 3,6 3,6 3,7 3,7 3,8 3,8
Abono e Seguro desemprego 0,8 0,5 0,7 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,5 0,5 0,5
Abono salarial 0,3 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Seguro desemprego 0,5 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,3
BPC 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,9
Compensacgdo ao RGPS pelas Desoneragbes 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 3,1 2,6 2,4 2,3 2,2 2,2 2,1 2,1 2,0 1,9
sem Controle de Fluxo 6,9 1,5 0,3 0,2 0,2 0,1 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1
com Controle de Fluxo 1,8 1,7 2,3 2,2 2,1 2,1 2,0 2,0 1,9 1,9 1,8
dos quais Bolsa Familia 0,3 0,3 0,9 0,9 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,7 0,7
Discricionarias do Poder Executivo 1,4 1,4 1,6 1,2 0,7 0,7 0,7 0,7 0,6 0,6 0,6
Resultado Primario -10,0 -0,4 -1,7 -1,3 -1,0 -1,1 -1,3 -1,4 -1,6 -1,6 -1,8
Memo:
Gastos com a Covid-19 7,0 1,4 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
PIB nominal (RS bilhdes) 7.467,6 8.679,5 9.418,4 10.085,8 10.697,4 11.342,2 12.033,3 12.769,3 13.551,2 14.381,2 15.255,9
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Projegdes da IFI

PIB— crescimento real (% a.a.)

PIB— nominal (RS bilhdes)

IPCA —acum. (% no ano)

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

Massa salarial - crescimento (%)

Selic — fim de periodo (% a.a.)

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

Resultado Primario do Setor Publico Consolidado (%
do PIB)

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

Divida Bruta do Governo Geral (% do PIB)

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

56,3

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

65,5

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

69,8

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