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2. CONJUNTURA FISCAL

2.1 Resultado primario do governo central

Deficit primario do governo central deve ter sido de R$ 13,8 bilhées, em valores nominais, no acumulado de 12
meses até marco. Segundo informacoes 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 marco de 20221,
o governo central deve ter apresentado deficit primario de R$ 13,8 bilhGes, em valores nominais. Esse resultado é maior

que o deficit de R$ 2,0 bilhdes apurado em fevereiro. Considerando os dados deflacionados a pregos 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 bilhges, ainda segundo as
informacdes 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
despesa primaria de R$ 410,4 bilhdes. Esse superavit primario de marco é inferior aos R$ 55,9 bilhées do acumulado do
ano até fevereiro e aos R$ 76,5 bilhGes 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.

GRAFICO 13. EVOLUGAO EM 12 MESES DO RESULTADO PRIMARIO DO GOVERNO CENTRAL (RS BILHOES A
PRECOS DE MARCO DE 2022)
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional e Siga Brasil. Elaboragdo: IFI.

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 ji esperava um deficit para este ano. A ultima proje¢do apresentada no

10 dado oficial sera divulgado pela STN em 28 de abril de 2022.



https://www2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/597313/RAF63_ABR2022.pdf
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Relatério de Avaliagido de Receitas e Despesas do primeiro bimestre foi melhorada de R$ 76,2 bilhdes para R$ 66,9
bilhdes. A justificativa para a revisdo foi um cenario mais favoravel para a arrecadagdo de tributos neste ano. Na se¢io de
Orgamento a seguir, essa revisdo apresentada pelo governo é melhor explorada.

Precos de commodities e inflagdo mais elevada podem continuar a beneficiar a arrecadagéo de tributos no curto
prazo. A melhora das receitas se sustenta na perspectiva de manutencdo dos precos de commodities em niveis
relativamente elevados e a inflagdo mais alta neste ano em relacdo a inicialmente projetada pelos economistas. A eclosao
do conflito na Ucrania provocara importante contra¢do da oferta de algumas culturas agricolas, como trigo e milho. Ainda
que o conflito ndo se prolongue por muito mais tempo, a normalizacdo da producdo desses produtos na Russia 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 apreciacdo, o que tende a atenuar, em parte, os efeitos dos precos de
commodities mais elevados sobre a inflagio 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 condi¢do no curto prazo, pelo dinamismo trazido para a atividade
econdmica doméstica e o beneficio para a arrecadacido 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 desaceleragao esperada nas
economias do resto do mundo.

Ganhos de arrecadac¢ido no curto prazo podem mais do que compensar as medidas de reducio de tributos ja
anunciadas. Tudo indica que esse efeito da inflagdo e das commodities sobre a arrecadagdo de tributos no curto prazo
podera mais do que compensar os resultados das medidas adotadas pelo Poder Executivo com impactos sobre a
arrecadacio e discutidas na se¢do do Or¢camento da edi¢do de marco deste RAF2: a redugdo do IPI de maneira linear para
os setores da industria, a criacdo da conta de estabilizacdo dos pregos dos combustiveis, a institui¢cdo dos auxilios para a
aquisicdo de gas de cozinha e gasolina por determinados grupos da sociedade, e a reducdo a zero das aliquotas de
PIS/COFINS sobre alguns itens.

Ampliagio do teto de gastos abriu espago para cerca de R$ 113 bilhdes em novas despesas em 2022. Pelo lado da
despesa, no fim de 2021, a promulgacido das Emendas Constitucionais n.2 113 e n.2 114 abriu espaco no teto de gastos
em cerca de R$ 113 bilhGes, com destinagdes orcamentarias ja especificadas, restando pouco espago para a realizagdo de
novos gastos. Como discutido na edi¢ao de margo deste RAF, a partir das informagdes constantes do Or¢gamento da Unido
de 2022, haveria um espaco no teto para a contratacio de novas despesas da ordem de R$ 1,3 bilhio.

Algumas despesas pretendidas em 2022 podem ser financiadas por meio de créditos extraordinarios. Esse
espaco, no entanto, podera ser ocupado com proposicdes legislativas ja aprovadas, como auxilios para a aquisi¢ao de gas
de cozinha e gasolina por grupos especificos da sociedade, assim como a criagdo e a eventual regulamenta¢do da Conta
de Estabilizacao de Pregos de Combustiveis (CEP). Conforme destacado na edigdo de margo do RAF, eventuais despesas
como a CEP podem ser financiadas por meio de créditos extraordinarios.

Acompanhamento das despesas primarias sera importante, tanto quanto a revisio das proje¢oes de receita. Em
suma, ha pressdes para ampliagdo das despesas primarias da Unido em 2022, a0 mesmo tempo em que as projecdes para
as receitas deverao ser revistas para cima em fung¢do do ambiente de pregos de commodities e de inflagdo mais elevadas.
Serd importante monitorar a trajetéria da despesa primdria nos préximos meses. A IFI publicard, em maio, novas
projecdes para o cenario macroecondmico e fiscal do governo central e do setor publico consolidado, além da divida.

Governo central acumulou superavit primario de R$ 56,0 bilhées 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

2 Link para acesso: https:



https://www2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/596473/RAF62_MAR2022.pdf#page=31

- Instituigéo Fiscal RELATORIO DE ACOMPANHAMENTO FISCAL

ABRIL DE 2022
Independente

de R$ 56,0 bilhGes 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,
contra R$ 21,3 bilhdes de deficit apurado no mesmo més do ano passado. O superavit primario acumulado pelo governo
central nos dois primeiros meses de 2022 foi impulsionado pela receita primaria, que cresceu bem acima da despesa
primaria no periodo.

De acordo com informagdes da Receita Federal do Brasil, esse incremento na arrecadagdo no primeiro bimestre do ano
foi impulsionado por recolhimentos de IRP] e CSLL oriundos, especialmente, da declaracido de ajuste. Houve também um
recolhimento atipico de R$ 12 bilhdes em janeiro proveniente de empresas que atuam no setor de commodities. A pregos
de fevereiro de 2022, a diferenga nos recolhimentos de IRP] e CSLL entre os dois primeiros meses de 2021 e o periodo
homoélogo 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 bilhoes) e receita previdenciaria (+R$ 3,0 bilhdes). Em receitas administradas por outros 6rgdos, houve
acréscimo de R$ 12,8 bilhdes na arrecadacio nessa base de comparacio, ainda segundo a Receita Federal. Na rubrica de
receitas administradas por outros 6rgdos, 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 informacgdes referentes a receita primaria da Unido para o primeiro bimestre dos ultimos 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,
quando houve alta de 2,7% ante janeiro e fevereiro de 2020. Esse forte incremento da receita primaria pode ser
relativizado, tendo em vista que ocorreu a partir de alguns eventos atipicos. De todo modo, o crescimento da arrecadag¢io
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 (R$ BILHOES CORRENTES, VAR. % REAL E % DO PIB)

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

. o . o . o
cofri:;es V:era;l/) % PIB cofri:;es Vraera-\l/) % PIB colr‘rse::es vrl';lﬁ %PIB
Receita total 289,9 1,1% 23,8% 311,9 2,7% 23,4% 4014 16,5% 27,0%
Receitas administradas, exceto RGPS 192,3 1,1% 158% 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% 5,1% 79,4 6,3% 53%
Receitas ndo administradas 31,9 5,9% 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%
Receita liquida 234,2 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) 1.218,4 1.331,8 1.485,9

* 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
bilhdes. 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 relagdo a igual més de 2021.
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IR e CSLL exerceram contribuicdes importantes para o 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¢do Social Sobre o Lucro Liquido (CSLL). No caso do
IR, a variacgdo é explicada por aumentos nos recolhimentos de Imposto de Renda de Pessoa Juridica (IRP]) e de Imposto
de Renda Retido na Fonte (IRRF). Além disso, houve uma atipicidade no montante de R$ 12 bilhdes no IRPJ em janeiro,
de acordo com a Receita Federal. No IRRF, os aumentos na arrecadagdo de rendimentos do trabalho assalariado e de
aplica¢des de renda fixa e de juros sobre capital proprio explicam o desempenho do tributo.

Receitas do RGPS cresceram 6,3% em termos reais em 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 comparac¢do com 2021. Considerando somente o resultado de fevereiro, as receitas do RGPS somaram
R$ 39,7 bilhaes, alta de 2,8% acima da inflagdo comparativamente a fevereiro de 2021 (Tabela 3).

Aumento nas receitas nao administradas foi de 66,3% acima da inflacio no acumulado do primeiro bimestre do
ano. As receitas nio administradas, por sua vez, cresceram 66,3% em termos reais no primeiro bimestre de 2022, a R$
60,5 bilhdes (Tabela 3). Impulsionaram esse resultado recolhimentos oriundos de concessdes e permissdes (R$ 12,0
bilhdes no primeiro bimestre de 2022, ante R$ 729,9 milhdes em 2021), dividendos e participagdes (R$ 3,6 bilhdes em
2022 contra R$ 961,0 milhdes em 2021) e exploragio de recursos naturais (R$ 23,9 bilhdes em 2022 ante R$ 12,8 bilhoes
no ano passado). E muito provavel que as receitas nio administradas exercam contribui¢do importante para a dindmica
da receita primaria total da Unido em 2022.

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

O crescimento nos recolhimentos de dividendos e participagdes no primeiro bimestre de 2022 ocorreu em func¢io do
recebimento de R$ 3,6 bilhes de dividendos transferidos a Unido pela Caixa Econémica 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 combinag¢do do preco do petréleo no mercado internacional, da taxa de cambio e do volume de
producdo no pais.

Transferéncias de R$ 81,6 bilhées aos entes subnacionais no primeiro bimestre de 2022 configuraram alta real
de 21,2%. As transferéncias por reparticido 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 relacao 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 exploracdo 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 primdria 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).
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A Tabela 3 apresenta também informagdes referentes as receitas primarias total e liquida livres dos efeitos de fatores
atipicos ou ndo recorrentes que podem, eventualmente, distorcer a avaliacdo dessas varidveis. A metodologia utilizada
para a obtengio dessas séries foi apresentada no Estudo Especial (EE) da IFI n.2 17, de dezembro de 20213,

Descontando efeitos de atipicidades sobre as receitas, a receita primaria recorrente teve acréscimo real de 8,2%
nos dois primeiros meses do ano. Na auséncia das atipicidades (efeitos ndo recorrentes) mencionadas acima, a receita
primaria total teria sido de R$ 362,7 bilhdes no primeiro bimestre 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, a receita liquida de R$ 281,0 bilhGes teve acréscimo de 5,0% em termos reais sobre 2021 (R$ 242,5 bilhdes),
quando cresceu 1,0% na comparac¢do com 2020 (R$ 229,1 bilhdes). Ou seja, o isolamento das atipicidades sobre as
receitas permite concluir que o resultado da arrecadagdo de janeiro e fevereiro permanece robusto.

Como discutido em edi¢cdes anteriores deste RAF, a atividade economica, a inflagdo mais elevada, a depreciagdo da taxa
de cambio, a melhora na relagdo de termos de troca e a alta nos pregos do petréleo influenciaram positivamente as
receitas nos ultimos meses. Existe o risco de repeticdo desses fatores em 2022, com exce¢do do cambio, que mostra
apreciacdo no acumulado de 2022 até abril. A apreciacio da taxa de cimbio R$/US$ tende a compensar o efeito de
aumento dos pregos das commodities sobre a inflagdo e, portanto, sobre as bases de arrecadagao de tributos. O novo
contexto internacional é um vetor nio previsto que impora a necessidade de rediscussido dos atuais cenarios da IFI na
revisao prevista para maio.

Em 12 meses até fevereiro, a receita primaria da Uniio teve alta real de 24,3%, a R$ 2.022,2 bilhées (22,9% do
PIB). Analisando a trajetéria em 12 meses da arrecadacio federal, a receita primaria somou R$ 2.022,2 bilhdes (22,9%
do PIB*) 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 comparagio, as receitas administradas tiveram
acréscimo de 24,3% em termos reais, enquanto a arrecadacao 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 bilhdes (21,4% do PIB) e R$ 1.634,2 bilhdes
(17,3% do PIB), nesta ordem.

A titulo de comparacdo, a mediana das proje¢des para a arrecadacao das receitas federais em 2022, contida na edicao de
margo do Relatério Prisma Fiscal5, 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 bilhGes neste ano.

Despesa primaria da Unido cresceu 4,4% em termos reais no acumulado do primeiro bimestre. Passa-se agora a
analise da despesa primdria 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).

3 Link para acesso ao documento: https://www2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id /594656 /EE17 Resultado Estrutural.pdf.

40 Banco Central adiou, por tempo indeterminado, a divulgagdo de alguns indicadores, incluindo as séries das estatisticas fiscais abaixo da linha e do
PIB mensal. A tltima observagdo 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 proje¢do do PIB nominal do ano, apresentada na revisdo de cenarios de dezembro de 2021, e da média dos fatores sazonais da série
para os ultimos quatro anos.

5 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 (R$ BILHOES CORRENTES, VAR. %
REAL E % DO PIB)

Jan-Fev/20 Jan-Fev/21 Jan-Fev/22
0,
R$ bi Var.% % PIB RS bi Var.% % PIB RS bi Var.% % PIB
correntes real correntes real correntes real

Despesa total 2159 -1,5% 17,7% 228,8 1,0% 17,2% 263,8 4,4% 17,8%
Beneficios previdencidrios (RGPS) 99,4 28% 82% 104,7 0,5% 7,9% 114,8 -08% 7,7%
Pessoal (ativos e inativos) 51,3 -1,3% 42% 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% 08%
Créditos extraordindrios (exceto PAC) 0,1 -958% 0,0% 3,0 2906,3% 0,2% 6,3 91,1% 0,4%
Compensagdo ao RGPS pelas Desoneragdes da Folha 1,3 -208% 01% 1,0 -281% 0,1% 1,1 1,5% 0,1%
Fundeb 45 4,1% 04% 4,4 -7,0% 0,3% 6,6 36,8% 04%
Sentengas judiciais e precatdrios (custeio e capital) 03 19,1% 00% 04 18,6% 0,0% 03 -26,5% 0,0%
Subsidios, subvengbes e Proagro 3,4 -32,5% 0,3% 22 -384% 0,2% 4,8 101,8% 0,3%

Obrigatoérias 204,0 -1,7% 16,7% 220,8 3,2% 16,6% 253,1 3,8% 17,0%

Obrigatodrias com controle de fluxo 19,3 -59% 1,6% 21,9 84% 1,6% 33,8 39,4% 2,3%

Discricionarias 12,0 2,4% 1,0% 79 -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) 1.218,4 1.331,8 1.485,9

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

Houve aumento real importante em algumas despesas no primeiro bimestre, como créditos extraordinarios,
Fundeb, subsidios, despesas obrigatorias com controle de fluxo e discricionarias. De acordo com a Tabela 4, a
despesa total caiu em alguns grupos representativos no acumulado de dois meses em 2022 na comparag¢do com 2021: (i)
beneficios previdenciarios (-1,3% em termos reais, a R$ 114,8 bilhdes); (ii) pessoal (-8,1%, a R$ 52,9 bilhdes); 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, subvengdes e Proagro (+29,4%, a
R$ 4,8 bilhGes), despesas obrigatérias com controle de fluxo (+39,4%, a R$ 33,8 bilh&es), e discricionarias (+22,1%, a R$
10,7 bilhoes).

Conforme explorado na edi¢do de fevereiro de 2022 deste RAFS, as quedas, em termos reais, nas despesas com o
pagamento de beneficios previdenciarios, ocorrem em funcdo tanto da redugdo 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 comparag¢do com o ano anterior.

Auxilio Emergencial e aquisiciao de vacinas impulsionaram as despesas executadas via créditos extraordinarios
no dois primeiros meses de 2022. Em relagdo as despesas que cresceram no acumulado de dois meses em 2022, a de
créditos extraordinarios (exceto PAC) foi influenciada pela execugdo de despesas associadas ao combate da covid-19,
com destaque para o Auxilio Emergencial a pessoas em situacdo de vulnerabilidade (+R$ 2,5 bilhdes), aquisi¢do de
vacinas (+R$ 1,8 bilhdo) e despesas adicionais do Ministério da Saide e Demais Ministérios (-R$ 1,0 bilhio).

6 Link para acesso: https://www?2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/595819/RAF61 FEV2022.pdf#page=13.
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Crescimento nas despesas do Fundeb reflete a promulgaciao de Emenda Constitucional que prevé aumento da
complementagio da Unido para o 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 razdo da Emenda Constitucional n.2 108, de
2020, que aumentou as complementagdes 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 subvenc¢des 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 bilhdes 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 obrigatérias 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 razdo de um aumento de R$ 8,6 bilhdes na rubrica
“Bolsa Familia e Auxilio Brasil”. Esse crescimento esta 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 Saide e Assisténcia Social.

Despesa primaria sem efeitos atipicos cresceu 4,5% em termos reais no primeiro bimestre do ano. Como ultima
observacdo em relacdo a Tabela 4, destaca-se o comportamento da despesa primaria total descontada de fatores atipicos
(conforme descrito no ja mencionado EE da [FIn.2 17, de 2021). No primeiro bimestre, essa despesa primaria recalculada
pela IFI somou R$ 256,3 bilhdes, aumento de 4,5%, em termos reais, em relacdo a igual periodo de 2021 (R$ 222,0
bilhdes).

Despesa primaria sem eventos atipicos seguiu relativamente controlada nos 12 meses encerrados em fevereiro.
Para concluir a presente subsecio, o Grafico 14 apresenta a evolucdo em 12 meses da despesa primaria total realizada e
a série de despesa recalculada pela IFI para isolar os efeitos das atipicidades acima mencionadas e discutidas no EE n.2
17, de 2021. A precos constantes de fevereiro de 2022, a despesa primdria total alcangou R$ 1.732 bilhdes em fevereiro
(contra R$ 1.723 bilhdes em janeiro), enquanto a despesa sem as atipicidades somou R$ 1.601 bilhdes (contra R$ 1.591
bilhdes em janeiro). A curva da despesa descontada dos eventos atipicos mostra que a despesa primaria permanece
relativamente controlada ha varios meses. De todo modo, o espaco fiscal de cerca de R$ 113 bilhdes aberto em 2022 com
as Emendas Constitucionais n.2 113 e n.2 114 deverdo fazer com que as curvas apresentadas no Grafico 14 crescam nos
proéximos meses.
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GRAFICO 14. EVOLUGAO EM 12 MESES DA DESPESA PRIMARIA TOTAL (COM E SEM EVENTOS ATiPICOS
SELECIONADOS) - RS BILHOES A PRECOS DE FEV/22
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional. Elaboragdo: IFL.
2.2 Evolugdo dos indicadores de endividamento do setor publico’

Guerra na Ucrania trouxe mais incertezas ao ambiente econdémico internacional. Ao ambiente econémico 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 inflagio 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 marco, recuaram ao nivel de 290

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

Para o Brasil, as incertezas estao mais associadas a dinimica inflacionaria e a consolidagao fiscal. Apesar desse
recuo nos prémios de risco nas ultimas semanas, persistem incertezas em relacdo a dindmica da inflacdo e a consolidacdo
fiscal da Unido, tendo em vista os impactos potenciais que o conflito na Ucrdnia pode trazer para os precos das
commodities, incluindo o petréleo. As preocupagdes do governo com os pregos dos combustiveis traduziram-se na
aprovacdo de algumas proposicdes legislativas que podem elevar as despesas primdrias da Unido nos préximos meses. O

risco associado a eventuais aumentos em despesas primarias ou de renuncias fiscais, de carater permanente ou
transitorio, continuara sendo monitorado pela IFI.

Estoque da Divida Publica Federal subiu R$ 114,1 bilhdes na passagem de janeiro para fevereiro. De acordo com
informagoes publicadas pela STN no Relatério Mensal da Divida (RMD), o estoque da Dtivida Publica Federal (DPF) subiu

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

avaliagGes a respeito desses indicadores, como tradicionalmente ocorre no RAF. Vale dizer que essa situagio é preocupante, na medida em que dificulta
0 acompanhamento da situa¢io global das contas publicas.
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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 Mobiliaria Federal Interna (DPMFi) cresceu R$ 123,5 bilhdes, enquanto o estoque da Divida
Publica Federal Externa (DPFe) caiu R$ 9,4 bilhges.

Esse incremento no estoque da DPF em fevereiro na comparac¢do com janeiro ocorreu por duas razdes: emissoes liquidas
de titulos (emissdes menos resgates de titulos) da ordem 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 emissodes liquidas em fevereiro, os titulos remunerados por taxa flutuante tiveram destaque. A emissido
liquida total da DPMFi em fevereiro foi positiva em R$ 78,6 bilhdes, o que significa que os resgates superaram as emissoes
nesse montante. No periodo, ocorreu emissio liquida de R$ 65,2 bilhdes de titulos atrelados a taxa flutuante e outra de
R$ 21,4 bilhdes de prefixados. Os titulos com remuneragio vinculada a variacdo 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
bilhées 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 colchdo 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 bilhdes). Esse aumento observado na
reserva de liquidez em fevereiro ocorreu em razao das emissoes liquidas de titulos e do resultado operacional do Banco
Central de aproximadamente R$ 73 bilhdes no periodo.

A reserva de 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 emissdao continuaram a subir em fevereiro. As taxas médias de
emissdes da DPMFi subiram em fevereiro, conforme informagdes apresentadas pela STN no RMD. Para os titulos
prefixados (LTN) de 24 meses, a taxa média de emissdo foi de 11,93% a.a. em fevereiro, contra 11,73% a.a. em janeiro e
11,59% a.a. em dezembro. Nos titulos 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 taxa média de
emissdo subiu de 11,43% a.a. em janeiro para 11,69% a.a. em fevereiro.

De acordo com levantamento feito pela IFI, as taxas médias de emissio dos titulos da DPMFi aumentaram em
marco. Informacgdes levantadas pela IFI referentes aos leildes realizados pelo Tesouro® indicam novos aumentos nas
taxas dos leildes da DPMFi em margo. 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
12,16% a.a. em marg¢o. Os titulos (e os respectivos vencimentos) sdo comunicados trimestralmente pelo Tesouro e podem
sofrer alteragdes ao longo do tempo.

Em fevereiro, a participacido dos titulos no estoque da DPF de vencimento mais curto caiu 2,6 p.p. ante o mesmo
més de 2021. O Grafico 15 contém informagdes 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

8 Link para acesso a planilha: https://www12.senado.leg.br/ifi/dados/dados.
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corresponderam a 23,4% do estoque da DPF, 0,4 p.p. menor do que o apurado em janeiro. Em relagdo 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 colocacio no mercado de papéis
com esse prazo de vencimento pelo Tesouro. Essa reducio do percentual de divida vincenda nos préximos 12 meses
em fevereiro na comparag¢do com janeiro, ainda que o patamar seja superior aos dos trés tltimos 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).

Participacio 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 participa¢io 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 inflagao.

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

GRAFICO 15. PRAZOS DE VENCIMENTO DA DPF
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional. Elaboragdo: IFI

Custo médio do estoque da DPMFi subiu 2,1 p.p. em fevereiro na comparaciao 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
comparacgdo com fevereiro de 2021, o custo médio do estoque da DPMFi subiu 2,10 p.p. (Grafico 16).

Custo médio das emissdes em oferta publica da DPMFi cresceu 4,77 p.p. em fevereiro de 2022 ante igual més do
ano anterior. O custo médio das emissdes em oferta ptblica da DPMFi também subiu, em fevereiro, para 9,50% a.a. na
comparag¢do 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 comparacgao, o custo médio das
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emissdes estd subindo em ritmo acelerado e ja supera o custo médio do estoque, indicando que este continuara a se elevar
nos proximos meses.

Aumento do custo médio do estoque e das emissdes da DPMFi reflete a elevacao da Selic. O aumento do custo
médio do estoque e das novas emissdes da DPMFi a partir de marco de 2021 ocorre em linha com o ciclo de elevagio da
taxa Selic pelo Banco Central. Esse movimento fica evidenciado considerando o aumento verificado nas emissoes liquidas
de titulos com remuneracgao atrelada a taxa flutuante, que vem a ser a propria Selic. Na dltima reunido do Comité de
Politica Monetdaria (Copom), a Selic foi elevada ao nivel de 11,75% a.a. A dltima divulga¢do disponivel da Pesquisa Focus,

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

Elevagdes esperadas na Selic fardo o custo médio da DPMFi subir mais nos préoximos meses. Altas adicionais
esperadas para a Selic nos préximos meses sugerem que o custo médio da divida vai continuar a subir. Além disso, o risco

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

GRAFICO 16. CUSTO MEDIO DA DiVIDA PUBLICA (ESTOQUE E OFERTAS PUBLICAS), ACUMULADO NOS

ULTIMOS 12 MESES (% AO ANO) E TAXA SELIC - META (% AO ANO)
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional. Elaboragdo: IFI.
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