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RESUMO

O ano de 2021 é marcado por uma relativa
melhora nas contas publicas. O Setor Publico
Consolidado apresentou um  superavit
primario de R$ 64,73 bilhdes (equivalente a
0,75% do PIB). Foi o melhor resultado anual
desde 2013. Apesar do aumento real em
30,4% nas despesas com juros nominais, 0
setor publico consolidado apresentou uma
queda, em termos reais, de 65,56% no déficit
nominal, em funcdo do resultado primario
positivo ocorrido em 2021. Ja o Governo
Central apresentou um déficit de R$ 37,98
bilhdes (-0,4% do PIB) em 2021. Mesmo
assim, também foi o melhor resultado anual
desde 2013 e representa, em termos reais,
uma queda de 95,53% em relacdo ao déficit
de 2020. A melhora das contas publicas se
deu tanto em razdo do aumento da
arrecadacdo, quanto da queda nas
despesas. O aumento da arrecadacgéao se deu
em funcdo do retorno das atividades
econbmicas, do aumento nas receitas com
dividendos e participagbes, principalmente
dos bancos publicos e Petrobras e do
aumento das receitas com exploragao de
recursos naturais. Ja a queda das despesas
se refere principalmente em razao das
menores despesas discricionarias com a
pandemia. Com relagéo aos indicadores de
divida publica, estes tiveram uma redugéo em
proporgao do PIB. Entretanto, em razdo dos
aumentos da taxa de juros Selic, o custo da
divida publica aumentou em 2021.

Palavras Chaves: Resultado Primario,
Governo Central, Setor publico, Divida
Publica.
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1. INTRODUGAO

O presente boletim tem por objetivo
analisar a conducdo da politica fiscal no
Brasil ao longo do ano de 2021 em
comparagdo com o ano de 2020. A analise
envolve a discussdo sobre o resultado
primario do Governo Central no critério acima
da linha, divulgados pela Secretaria do
Tesouro Nacional, enfatizando os principais
fatores que levaram as oscilagdes de receitas
e despesas primarias, bem como o
cumprimento das metas fiscais para o0 ano de
2021. Além disso, avalia-se a Necessidade
de Financiamento do Setor Publico (NFSP),
no critério abaixo da linha, considerando o
resultado primario, os juros segundo critério
de competéncia e o resultado nominal do
Setor publico e, por fim, os indicadores de
divida publica, a saber, divida mobiliaria
federal interna, divida liquida do setor publico
e divida bruta do governo geral.

2. RESULTADO PRIMARIO DO GOVERNO
CENTRAL

O Governo Central envolve as contas
da Previdéncia Social, do Banco Central e do
Tesouro Nacional e apresentou no ano de
2021 um déficit primario de R$37,97 bilhdes
(0,4% do PIB) ante um déficit de R$844,31
bilhées (equivalente a 9,95% do PIB) para o
mesmo periodo de 2020, significando uma
queda de 95,53% no déficit primario,
conforme dados do Grafico 01.

Como sera analisado ao longo deste
boletim, o retorno das atividades econémicas
e a melhora nas condigbes sanitarias diante
a pandemia de Covid 19 foram importantes
para explicar esse melhor desempenho das
contas publicas no ano de 2021.

Ao se comparar com o ano de 2019,
percebe-se que houve uma redugdo de
65,72% no déficit primario, indicando que
houve melhora nos resultados fiscais. Na
verdade, o resultado primario de 2021 foi o
melhor resultado desde 2013, quando houve
um superavit de R$118,31 bilhdes
(equivalente a 1,35% do PIB), conforme
dados da Tabela 01.
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Grafico 01 - Resultado Primario do
Governo Central nos anos de 2019, 2020 e
2021em R$ milh6es e em percentual do
PIB

Fonte: Elaboragdo propria com dados da

Secretaria do Tesouro Nacional, 2021
Valores em R$ milhGes a precos de junho de 2021

Pode-se perceber que a partir de
2014, quando a economia brasileira se
desacelera, o resultado primario do governo
central se torna negativo. Os déficits piram
em 2015 e 2016, quando a economia entra
em recessao. Entretanto, apesar de entre
2017 a 2019 a economia voltar a crescer,
mesmo que a taxas modestas, o resultado
primario continuou deficitario, mesmo diante
da Emenda Constitucional 95 (conhecida
como PEC dos gastos) que limitou por vinte
anos os gastos publicos.

Tabela 01 - Resultado Primario do
Governo Central nos anos de 2012 a 2021
em R$ milhées e em % do PIB

Ano | (R$ milhées) | (% PIB) creTs";’_‘?,IB
2012 | 148.523,81 1,77 1,92
2013 | 118.319,02 1,35 3,00
2014 | - 3521028 | -0,41 0,50
2015 | -165.444,87 | -2,01 -3,55
2016 | -208.429,57 | -2,57 -3,28
2017 | -156.626,62 | -1,89 1,32
2018 | -145.243,41 1,72 1,78
2019 | -110.780,01 1,29 1,22
2020 | -849.305,93 | -9,95 -3,88
2021 | - 37.97493 | -0,40 4,62

Fonte: Elaboragdo propria com dados da
Secretaria do Tesouro Nacional, 2021
Valores em R$ milhGes a precos de junho de 2021

As discussbes que se seguem
apresentam os destaques dos principais
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fatores que levaram a reducdo do déficit
primario do Governo Central.

2.1 A EVOLUGAO DA RECEITA TOTAL DO
GOVERNO CENTRAL NO ANO DE 2021

Nesta parte do Boletim sé&o
analisadas as receitas do Governo Central
para os anos de 2019, 2020 e 2021. Na maior
parte das tabelas e gréaficos, os dados sao
apresentados em R$ milhdes, deflacionados
pelo IPCA a precos de dezembro de 2021.

A conta de receitas do Governo
Central do Brasil pode ser discriminada em
quatro tipos de arrecadagdes, a saber,
Receita administrada pela Receita Federal do
Brasil (RFB), Incentivos fiscais, Arrecadacgao
liguida para o Regime Geral de Previdéncia
Social (RGPS) e Receitas nao administradas
pela RFB. A Tabela 02 apresenta a receita do
Governo Central e os seus quatro principais
tipos de receitas para os anos de 2019, 2020
e 2021.

Tabela 02 - Receita Total do Governo
Central (R$ milh6es) para os anos de 2019,
2020 e 2021

L ~ Jan- Jan- Jan-
Discriminacdo| ;12019 | Dez/2020 | Dez/2021
1. RECEITA

ToTAL 1.917.508,81 | 1.666.354,55 | 2.026.618,26
1.1 - Receita

Administrada | 1.111.168,06 | 1.021.635,91 | 1.255.743,95
pela RFB

1.2 - Incentivos
Fiscais

1.3-
Arrecadagao
Liquida para o
RGPS

1.4 - Receitas
Nao
Administradas
pela RFB

Fonte: Elaboracéo propria com dados do Tesouro

Nacional, 2022
Valores em R$ milhdes a pregos de Dezembro de 2021

-56,00 -158,13 -165,75

484.685,10 | 458.887,35 | 483.784,38

321.711,65 | 185.989,42 | 287.255,67

Nota-se uma retracdo da arrecadagéao
no ano de 2020, passando de R$1,92 trilhdes
em 2019 para R$1,67 trilhdes em 2020, que
é justificada pela chegada da pandemia no
Brasil e da interrupgao do funcionamento de
diversas atividades econémicas, tal como
retratado em boletins anteriores. Entretanto,
em 2021 as receitas apresentam um aumento
para R$2,03 trilhdes em razao principalmente
do retorno das atividades econémicas.

A Tabela 03 apresenta a variacao
percentual de receitas de 2019 para 2021 e
de 2020 para 2021. Decidiu-se avaliar as
mudangas na arrecadacdo de 2019 para
2021 objetivando verificar o comportamento
das contas publicas entre um ano pré
pandemia e um ano em que a economia
estava retomando mais proximo do normal.

Conforme verificado na Tabela 03, as
receitas do governo sofreram um aumento de
21,62% no ano de 2021, se comparadas com
o0 ano de 2020. Ao analisar a variagao
percentual da arrecadacdo de 2019 para
2021 percebe-se um aumento na mesma em
5,69%, passando de R$1,92 trilhdes para
R$2,03 trilhdes.

Tabela 03 - Variacdao da Receita Total do
Governo Central

Discriminagao Var%2019/21 Var%2020/21

1. RECEITA
TOTAL

1.1 - Receita
Administrada 13,01 22,92
pela RFB

1.2 - Incentivos
Fiscais

1.3 -
Arrecadacgao
Liquida para o
RGPS

1.4 - Receitas
Nao
Administradas
pela RFB

5,69 21,62

195,99 4,82

-0,19 5,43

-10,71 54,45

Fonte: Elaboragao propria com dados do Tesouro
Nacional, 2022
Valores em R$ milhdes a pregos de Dezembro de 2021

Dentre as arrecadacoes
apresentadas, a Receita administrada pela
RFB é a que apresenta maior participagao
relativa dentro das receitas totais. No Grafico
02 é possivel verificar que ela corresponde a
61,96% de toda a arrecadacgao. Essa variavel
apresentou um crescimento de 22,92% de
2020 para 2021 e ainda um aumento de
13,01% de 2019 para 2021, sendo o
componente que mais ajuda a explicar a
elevacéao da receita total de 2019 para 2021.

Ja ao se analisar os incentivos fiscais
(Tabela 03), verifica-se um aumento nos trés
periodos. E importante lembrar que eles s&o
beneficios fiscais, por esse motivo, eles
entram como um valor negativo na conta da
receita total. Assim, o aumento dessa variavel
leva a uma queda no valor da receita total.
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Dessa forma, afirma-se que de 2019 para
2021 houve um aumento de 195,99% nessa
variavel, indicando um aumento dos
beneficios fiscais.

Por fim, o ultimo tipo de arrecadacéao
€ a Arrecadacao Liquida para o RGPS, que
representa 23,87% da arrecadacao total. Na
Tabela 03 constata-se um aumento de 5,43%
de 2020 para 2021 e uma queda de 0,19% na
variacdo de 2019 para 2021, indicando que
ela ndo retornou aos niveis pré-pandemia.

Segundo Martelo e Lis (2021), o ano
de 2020 apresentou a pior arrecadagdo em
10 anos, confirmando que o ano de 2020 foi
um ano atipico para as contas publicas. A
queda de 2019 para 2020 foi um reflexo da
retracdo econdmica brasileira. De acordo
com dados do IPEA (2022) a atividade
econdmica no ano em questdo retraiu 3,9%.
Isto ocorreu porque parte significativa das
receitas terem um comportamento pro-
ciclico, ou seja, a arrecadagado aumenta com
a melhora da atividade econémica.

Outro ponto de impacto para a
arrecadacdo de 2019 para 2020 foi o
adiamento da cobranga de impostos, que foi
uma medida adotada pelo governo para
aliviar o caixa das empresas que sofreram
diretamente com as imposi¢cdes das medidas
sanitarias. Além disso, a redugéo do Imposto
sobre Operacgbes Financeiras (IOF) também
contribuiu para a queda' (MARTELO & LIS,
2021).

Ja em 2021 a recuperagcdo da
atividade econbmica, perfazendo um
crescimento do PIB em 4,6% conforme IPEA
(2022) e o aumento na arrecadacado dos
impostos sobre lucros e rendimentos
contribuiram para a retomada da
arrecadagao (MAXIMO, 2022). Isso porque o
Imposto de Renda Pessoa Juridica e a
Contribuigdo Social sobre Lucro Liquido
tiveram um recolhimento extraordinario,
impulsionado pelo aumento do lucro das
empresas. Além disso, teve-se também uma
melhora nos dividendos que decorreram do
fim da vigéncia das resolugdes CMN 4.820% e
4.885° de 2020 (TESOURO NACIONAL,
2021). Também contribuiu positivamente o

" O IOF foi reduzido a zero para as operagdes de crédito no
ano de 2020.

2 A Resolugdo CMN 4820/2020 estabelece, por prazo
determinado, vedagdes a remuneragéo do capital préprio, ao
aumento da remuneragéo de administradores, a recompra de
aclOes e a reducao de capital social, a serem observadas por
instituicdes financeiras e demais instituicbes autorizadas a
funcionar pelo Banco Central do Brasil, considerando os

aumento da aliquota do IOF, que entrou em
vigor em outubro de 2021.

= Receita Administrada pela RFB
Arrecadagao Liquida para o RGPS

= Receitas Nao Administradas pela RFB

Grafico 02 - Participagdo relativa na
Receita Total do Governo Central para o
ano de 2021

Fonte: Elaboracéo propria com dados do Tesouro
Nacional, 2022

A seguir sido analisadas essas
informacgdes de forma mais desagregadas.

A Receita Administrada pela Receita
Federal do Brasil (RFB) é dividida em dez
subcategorias, que podem ser verificadas na
Tabela 04. Com excecao do CIDE todas as
Receitas administradas pela RFB
aumentaram de 2020 para 2021.

Dentre as receitas apresentadas, as
que tiveram maior variagdo de 2020 para
2021 foram o IOF (104,42%), o CSLL
(33,71%) e o Imposto de importagcéo
(25,33%). A Tabela 05 contém a variagéo
dessas receitas de 2019 para 2021 e de
2020 para 2021.

Entretanto, cabe destacar que apesar
do IPI ter aumentado a arrecadagao em 2021
tanto quando comparado com 2019 quanto
quando comparado com 2020 algumas de
suas categorias tiveram redugdo de
arrecadacdo como, por exemplo, o IPIl de
automoveis que teve quedas de 45,18% e
7,10% em 2021 quando comparado com
2019 e 2020, respectivamente. Isto se deveu

potenciais efeitos da pandemia do Coronavirus (Covid-19)
sobre o Sistema Financeiro Nacional.

3 A Resolugado CMN 4.885/2020 dispde sobre os critérios para
a mensuragdo da provisdo para créditos de liquidagdo
duvidosa de operacdes realizadas no dmbito dos programas
instituidos com o propdsito de enfrentamento dos efeitos da
pandemia da Covid-19 na economia
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em razao da queda no volume de vendas de
carros novos.

Tabela 04 - Receitas Administradas pela
RFB (R$ milhoes)

Jan- Jan- Jan-
Dez/2019 Dez/2020 Dez/2021

Discriminagao

1.1.01 Imposto

~ 50.518,84 51.938,24 65.095,02
de Importagéo

1.1.02 1P| 6183635 | 64.28850 | 74.82447
1.1.03Imposto | e 039 98 | 436.579,65 | 544.956,22
de Renda

1.1.04 IOF 48.14854 | 2511137 | 5133171

11,05 Cofins | 280.164.69 | 251.770,32 | 288.066,05
1.1.06

NS Pasen 76.01671 | 71.01682 | 79.861,97

1.1.07 CSLL 96.528,16 90.221,54 120.639,06

1.1.08 CPMF 0,00 0,00 0,00

1.1.09 CIDE
Combustiveis

1.1.10 Outras
Receitas
Administradas
pela RFB

Fonte: Elaboracao propria com dados do Tesouro
Nacional, 2022
Valores em R$ milhdes a pregos de Dezembro de 2021

3.279,81 2.267,82 2.001,11

26.634,99 28.441,64 28.968,33

Apesar do crescimento expressivo
das arrecadacgdes do IOF, CSLL e do Imposto
sobre a importacado é importante verificar o
peso relativo deles dentro da arrecadacao
total. Por esse motivo a Tabela 06 expde a
participacdo relativa na receita total de cada
uma das arrecadacbes que compdem as
Receitas administradas pela RFB. Diante
disso, nota-se que nenhuma das ftrés
arrecadacbes citadas acima possuem um
peso expressivo dentro do total.

Tabela 05 - Variagdo da Receitas
Administradas pela RFB

Discriminagao |Var%2019/21|Var%2020/21
1.1.01 ImNposto de 28.85 25,33
Importacao
1.1.02 IPI 21,00 16,39
1.1.03 Imposto de 16,43 24,82
Renda
1.1.04 IOF 6,61 104,42
1.1.05 Cofins 2,82 14,42
1.1.06 PIS/Pasep 5,06 12,46
1.1.07 CSLL 24,98 33,71
1.1.08 CPMF - -
1.1.09 CIDE
Combustiveis -38,99 -11.76
1.1.10 Outras
Receitas
Administradas pela 8,76 1.85
RFB

Fonte: Elaboracao propria com dados do Tesouro
Nacional, 2022
Valores em R$ milhdes a pregos de Dezembro de 2021

O Imposto de Renda que representou
uma participacao de 26,89% da Receita total
em 2021, sofreu um aumento de 24,82% de
2020 para 2021 e um aumento de 16,43% de
2019 para 2021. O fato de ter uma
participagao elevada no total da arrecadacao,
mudangas percentuais no imposto de renda,
mesmo que relativamente menores, tendem
a provocar maior impacto sobre a
arrecadacao total. Esse aumento foi uma
consequéncia, principalmente, do aumento
da arrecadagao do Imposto de Renda Pessoa
Juridica, que cresceu 56,89% de 2020 para
2021 e 46,06% de 2019 para 2021, sendo
que a participacéo relativa dele nas Receitas
Totais de 11,16%.

A arrecadacao liquida para o RGPS é
referente a arrecadacdo liquida da
Previdéncia Social, e ela é discriminada em
dois tipos: Arrecadacao Urbana e a Rural.

B.Conj.Econ./UEM, n.83, junho, 2022




6l

BOLETIM DE CONJUNTURA ECONOMICA: POLITICA FISCAL

Tabela 06 - Participagao relativa das
Receitas Administradas pela RFB nas
Receitas Totais em 2021

Part.relativa na
Discriminagao receita total em
2021
1.1.01 Imposto de Importagcao 3,21
1.1.02 IPI 3,69
1.1.03 Imposto de Renda 26,89
1.1.04 IOF 2,53
1.1.05 Cofins 14,21
1.1.06 PIS/Pasep 3,94
1.1.07 CSLL 5,95
1.1.08 CPMF 0,00
1.1.09 CIDE Combustiveis 0,10
1.1.1.0_Outras Receitas 143
Administradas pela RFB ’

Fonte: Elaboragao propria com dados do Tesouro
Nacional, 2022
Valores em R$ milhdes a pregos de Dezembro de 2021

A Tabela 07 apresenta a arrecadacgao
em R$ milhdes para o RGPS para os anos de
2019, 2020 e 2021. J4 a Tabela 08 contém as
variagbes e participagcbes relativas na
Receita Total dos tipos de Arrecadagao
Liquida para o RGPS.

Tabela 07 - Arrecadagao liquida para o
RGPS (R$ milhoes)

em 2021, significando uma contribuigcao
maior para as alteragdes na receita total.

Tabela 08 - Arrecadag¢ao liquida para o
RGPS variacao e participagao relativa no
ano de 2021

Part.relativa
na receita
total em 2021

Discriminacao |Var%2019/21 |Var%2020/21

1.1 Urbana -0,41 5,30 23,34

1.2 Rural

10,71 11,36 0,54

. ~ Jan- Jan- Jan-

Discriminagdo| ;5019 | Dez/2020 | Dez/2021
11 Urbana | 474.866,79 | 449.126,36 |472.914,106
1.2 Rural 981830 | 976098 | 10.870,27

Fonte: Elaboracgéo propria com dados do Tesouro

Nacional, 2022
Valores em R$ milhdes a pregos de Dezembro de 2021

Observando a arrecadacao rural tém-
se que ela foi de R$9,76 bilhdes em 2020
para R$10,87 bilhbes em 2021, o que
representa um aumento de 11,36%.
Enquanto que a urbana apresentou uma taxa
de crescimento mais modesto, saindo em
2020 de uma arrecadagdo de R$449,13
bilhdes para R$472.91 bilhdes em 2021. E
embora esse crescimento tenha sido de
apenas de 5,30%, a sua participacao relativa
representa 23,34% de toda a Receita Total

Fonte: Elaboracéo propria com dados do Tesouro

Nacional, 2022
Valores em R$ milhdes a pregos de Dezembro de 2021

A arrecadacéao liquida para o RGPS
foi influenciada pelo saldo positivo de
empregos no ano de 2021 (TESOURO
NACIONAL, 2021), que é uma consequéncia
da melhora na atividade econdmica.

Dentre os quatro tipos de receitas
apresentadas foram as Receitas nao
administradas pela RFB que tiveram a maior
variagdo positiva de 2020 para 2021
(aumento de 54,45%). J& com relacdo a
2019, houve uma queda de 10,71% em 2021.
Conforme o Grafico 03, as receitas nao
administradas pela  Receita  Federal
passaram de R$321,71 bilhdes em 2019 para
R$185,60 bilhdes em 2020 e de R$287,26
bilhbes em 2021. Cabe destacar que a
arrecadacdo em 2019 foi bem acima dos
anos anteriores, conforme discutido no
Boletim 81, em decorréncia de cesséo
onerosa da Petrobras (no Grafico 04 esse
fato é observado no item concessdes e
permissdes).

Por fim, com relagéo as receitas nao
administradas pela RFB, estas tiveram em
2021 uma queda real de 10,71% em relacao
a 2019 e um aumento real de 54,45% em
comparagdo com o ano de 2020, passando
de R$321,71 bilhdes em 2019 para R$287,26
bilhdes em 2021, conforme Grafico 03.
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Grafico 03 - Receitas Nao Administradas
pela RFB do Governo Central nos anos de
2019, 2020 e 2021 (R$ milhoes)

Fonte: Elaboracgao propria com dados do Tesouro

Nacional, 2022
Valores em R$ milhdes a pregos de Dezembro de 2021

O Grafico 04 apresenta os
componentes das despesas nao
administradas pela RFB. Conforme ja
salientado, o principal motivo para queda na
arrecadacao de 2019 para 2021 foi contrato
de cessdo onerosa para exploragdo de
petréleo que inflou as receitas em 2019,
acima do que vinha nos anos anteriores. Com
relacdo ao aumento na arrecadagao no ano
de 2021 em comparagcdo a 2020, as
principais explicagdes sdo o aumento nas
receitas com dividendos e participacoes,
principalmente dos bancos publicos e
Petrobras (1.4.2) e o aumento das receitas
com exploragao de recursos naturais (1.4.4).

Em sintese, a melhora na
arrecadacdo em termos reais do governo
Central no ano de 2021, tanto em
comparagdo com o ano de 2019 quanto em
relacdo ao ano de 2020 possibilitaria uma
melhora das contas publicas para o ano de
2022. Entretanto, ao se considerar as
expectativas de baixo crescimento
econdbmico, como reportado pelo Boletim
Focus* nos ultimos meses, o comportamento
pré-ciclico da arrecadagao tributaria (como
discutido no Boletim anterior), aliados a
reducdo de aliquotas do imposto de
importacdo e de IPI para diversos produtos
no sentido de amenizar o efeito da inflagao,
remetem uma preocupacdo com relagao a
arrecadacao do Governo Central no ano de
2022.

4 O Boletim Focus de 14 de abril de 2022, por exemplo,
apresenta uma expectativa de crescimento do PIB em 0,56%
para o ano de 2022.

1.4.8 Demais Receitas Nao
Administradas pela RFB

1.4.7 Complemento para o
FGTS (LC n° 110/01)

1.4.6 Contribuigdo do Salario
Educagéo

1.4.5 Receitas Proprias (fontes
50, 81 e 82)

1.4.4 Receitas de Exploragao
de Recursos Naturais

1.4.3 Contr. Plano de
Seguridade Social do Servidor

1.4.2 Dividendos e
Participacdes

1.4.1 Concessbes e
Permissdes

B
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Grafico 04 - Componentes das Receitas
Nao Administradas pela RFB do Governo
Central nos anos de 2019, 2020 e 2021 (R$
milhoes)

Fonte: Elaboracgao propria com dados do Tesouro

Nacional, 2022
Valores em R$ milhdes a pregos de Dezembro de 2021

Por outro lado, a aceleragédo da
inflagdo® pode contrabalangar esse efeito
negativo em decorréncia do fato de que parte
dos tributos € um percentual sobre o valor
bruto de producdo. Assim, um aumento nos
precgos significa um aumento na arrecadagao
para cada unidade vendida.

22A EVOLUCAO DAS
TRANSFERENCIAS POR
REPARTICAO DE RECEITAS E DA
RECEITA LIQUIDA DO GOVERNO
CENTRAL NO ANO DE 2021

A Constituicdo determina que parte
das receitas do Governo Central deve ser
transferida a Estados, Distrito Federal e
Municipios. As transferéncias por reparticao
de receitas tiveram em 2021 um aumento de
9,66% em relacdo a 2019, passando de
R$338,17 bilhdes para R$370,84 bilhdes,
conforme dados do Grafico 05. Ja com
relacdo a 2020, houve um aumento de
23,75%.

5 O Boletim Focus de 14 de abril prevé o IPCA em 7,46%,
ficando 2,46 pontos percentuais acima do teto da meta de
inflagéo para o ano de 2022 (a meta de inflagéo é de 3,5% com
intervalo de tolerancia de 1,5%).
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Grafico 05 - Transferéncias por reparticao
de receitas do Governo Central nos anos

de 2019, 2020 e 2021 (R$ milhoes)

Fonte: Elaboracao propria com dados do Tesouro
Nacional, 2022

Valores em R$ milhdes a pregos de Dezembro de 2021

O principal motivo para o aumento nas
transferéncias em 2021 foi a elevagcado na
arrecadacao de IPl e de IR.

Deduzindo as transferéncias por
reparticdo de receitas da receita total tem-se
a receita liquida que é o que sobra para o
Governo Central realizar os seus gastos. O
Grafico 06 apresenta a receita liquida de
2019 a 2021.
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Grafico 06 - Receita Liquida do Governo
Central nos anos de 2019, 2020 e 2021 (R$
milhoes)

Fonte: Elaboragao propria com dados do Tesouro

Nacional, 2022
Valores em R$ milhdes a pregos de Dezembro de 2021

Pode-se perceber que houve um
aumento real de 4,84% na receita liquida do
governo central de 2019 a 2021 e de 21,15%

de 2020 a 2021. A receita liquida alcangou o
montante de R$1,66 trilhdes em 2021.

2.3 A EVOLUGCAO DA DESPESA TOTAL
DO GOVERNO CENTRAL NO ANO DE
2021

Esta secdo busca analisar o
comportamento da Despesa Total do
Governo Central para o ano de 2021 em
comparagao com os anos de 2019 e 2020. Os
dados estdo em milhdes de Reais e
deflacionados pelo IPCA a precos de
dezembro de 2021.

A Despesa Total do Governo Central
no ano de 2021 apresentou uma reducao
percentual real de 23,57% quando
comparado do ano de 2020, significando uma
queda expressiva de quase 1/4 do valor. Isto
ocorreu porque o ano de 2020 foi um ano
atipico por conta dos efeitos da pandemia do
COVID-19. Ao se comparar o valor da
Despesa Total de 2021 (ano em que o pais
busca seguir no sentido de normalidade,
ainda que nao de forma completa) com a
Despesa Total de 2019 (pré pandemia),
verifica-se uma pequena elevagao percentual
de 0,22%, conforme apresentado no Grafico
07.
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Grafico 07 - Despesa Total do Governo
Central nos anos 2019 a 2021 (R$ milhoes)
Fonte: Elaboracao propria com dados do Tesouro

Nacional, 2022
Valores em R$ milhdes a pregos de Dezembro de 2021

A Despesa Total € composta por
quatro classes, sendo elas: Despesas com
Beneficios Previdenciarios, Pessoal e
Encargos Sociais, Despesas do Poder
Executivo Sujeito a Programacao Financeira,
e Outras Despesas Obrigatérias. Cada
classe possui sua participacdo relativa na
Despesa Total, o que € ilustrado no Grafico
08.
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Nota-se que quase metade das
despesas do Governo Central (44,05%) sao
compostas pelos beneficios previdenciarios,
indicando que em algumas circunstancias,
mesmo pequenas mudangas nesse item
devem significar um grande impacto sobre o
total de gastos. Em seguida, as despesas
com Pessoal e Encargos Sociais,
representando 20,41% da despesa total. A
classe Outras Despesas Obrigatérias
apresenta participagao relativa de 19% e por
ultimo as Despesas do Poder Executivo
Sujeitas a Programacdo  Financeira,
representando 16,55%. Ao contrario da
despesa com Beneficios Previdenciarios, se
ocorrer uma variagdo nesta, ndo ira gerar
grande mudanga na Despesa Total, pois sua
participagcao relativa € a menor entre as
quatro.

19,00

20,41

= Beneficios Previdenciarios
Pessoal e Encargos Sociais

= Despesas do Poder Executivo Sujeitas a Programagéo
Financeira

Outras Despesas Obrigatérias

Grafico 08 - Participacao relativa (%) dos
componentes das despesas na Despesa
Total do Governo Central

Fonte: Elaboracgéo prépria com dados do Tesouro
Nacional, 2022

As Tabelas 09 e 10 apresentam a
despesa total do Governo Central
desagregados por classe de despesa.
Comparando o ano de 2021 com o ano de
2020, verifica-se que somente a classe
Despesas do Poder Executivo Sujeitas a
Programagéo Financeira (com menor
participagado relativa) apresentou variagao
positiva (2,26%), passando de R$274,15
bilhdes para R$280,36 bilhdes. As demais
classes de despesas tiveram variacao
negativa.

Nota-se que a despesa com
Beneficios Previdenciarios nao sofreu
grandes variagbes em 2021, tanto na
comparagdo com 2020 quanto na
comparagao com 2019. A pequena redugao
percentual de 1,30% na comparagcdo com
2020, conforme o Instituto Fiscal
Independente — IFI (2022), ocorreu em razéo
da queda no valor médio do beneficio e por
um menor crescimento no numero de
beneficios emitidos.

Tabela 09 - Despesa Total Por Classe do
Governo Central no ano de 2019 a 2021
(R$ milhoes)

Discriminagao 2019 2020 2021
4. DESPESA
TOTAL 1.690.116,06 | 2.215.992,15 1.693.750,59

4.1 Beneficios 734.905,42 755.824,96 746.021,37
Previdenciarios
42Pessoale | 35735788 | 36519417 | 345.614,06
Encargos Sociais

4.3 Despesas do
Poder Executivo
Sujeitas a 358.574,34 274.155,35 280.362,50
Programacéo
Financeira

4.4 Outras
Despesas 229.308,41 820.817,67 321.752,66
Obrigatorias

Fonte: Elaboracgéo propria com dados do Tesouro
Nacional, 2022
Valores em R$ milhdes a pregos de Dezembro de 2021

O menor crescimento no numero de
beneficios previdenciarios emitidos vem em
decorréncia da aprovagdo da reforma
previdéncia em 2019, no qual apés este
evento anualmente o crescimento de numero
beneficiados caiu de um percentual médio de
2% para média de crescimento de 1%,
conforme IFI (2022).

A despesa com Pessoal e Encargos
Sociais apresentou uma redugdo de R$19,6
bilhdes (5,36%), variacdo justificada pelo
Tesouro Nacional (2022) como diretamente
ligada a reducgdo nas despesas realizadas em
decorréncia da Covid-19. Ja o IFI (2022)
justifica tal redugdo pela auséncia de
reajustes a maioria das categorias do
funcionalismo, exceto dos militares.
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Tabela 10 - Variagcdao Percentual da
Despesa Total Por Classe do Governo
Central

s Var.% Var.%

Discriminacao 19/21 20/21
4. DESPESA TOTAL 0,22 -23,57
4.1 Beneficios 1,51 | -1,30
Previdenciarios
4.2 Pgssoal e Encargos 5,91 5,36
Sociais
4.3 Despesas do Poder
Executivo Sujeitas a -21,81 2,26
Programacéao Financeira
4.4 'Outr'a's Despesas 40,31 -60,80
Obrigatérias

Fonte: Elaboracéo propria com dados do Tesouro
Nacional, 2022

Verifica-se também, um pequeno
aumento em 2021 nas Despesas do Poder
Executivo Sujeito a Programacao Financeira
variagdo essa de R$6,2 bilhdes (2,26%)
quando comparados com o ano de 2020.

A maior variagcdo encontra-se na
classe de “Outras Despesas Obrigatorias”,
que em 2021, em comparagdo com 2020
registrou queda de R$499,06 Bilhdes
(60,8%), isto ocorreu porque os gastos com a
Covid-19 em 2020 foram classificados como
obrigatérias. Conforme a Secretaria do
Tesouro Nacional (2022) as despesas
executadas via crédito extraordinario, mesmo
que discricionarias, acabam ganhando status
de despesa obrigatérias, haja vista seu
carater de emergencial. Porém, comparando
os valores de 2021 com os valores de 2019,
é possivel verificar um aumento de R$92,44
bilhdes (equivalente a um aumento de
40,31%), indicando que as despesas nesta
classe continuam mais elevadas com relagao
ao periodo de pré pandemia.

A Tabela 11 apresenta as subclasses
com maior importancia dentro da classe de
despesa “Outras Despesas Obrigatérias” e a
Tabela 12 apresenta a variagdo percentual
das mesmas. Nota-se que, na classe
analisada, Abono e Seguro Desemprego
apresentou a maior reducgao real em R$19,19
bilhdes (28,28%) no ano de 2021 em
comparagdo com o0 ano de 2020.
Comparando 2021 com 2019, a redugao foi
de 25,48%. O principal motivo desta queda é
associado a taxa de desemprego, que
segundo a Pesquisa Nacional por Amostra de

Domicilios Continua (PNAD Continua)
apresenta reducgéo desde julho de 2021.

Tabela 11 - Despesas Obrigatérias nos
anos de 2019, 2020 e 2021

Discriminagao 2019 2020 2021

4. DESPESA

TOTAL 1.690.116,06(2.215.992,15|1.693.750,59
4.4 Outras

Despesas 229.308,41 | 820.817,67 | 321.752,66
Obrigatérias

4.4.1 Abono e

Seguro 65.321,02 67.866,90 48.676,61
Desemprego

4.4.1.1 Abono 20.728,36 22.338,90 11.106,99
4.4.12Sequro | 44 59567 | 4552800 | 37.569,62
Desemprego

4.4.7 Créditos

Extraordinarios 3.960,60 489.311,77 | 122.797,04
(exceto PAC)

Fonte: Elaboracao propria com dados do Tesouro
Nacional, 2022
Valores em R$ milhdes a pregos de Dezembro de 2021

A subclasse mais afetada, foi a de
Créditos Extraordinarios (Exceto PAC) em
razdo dos gastos do Governo Central com o
enfrentamento da Covid-19. Houve uma
expressiva reducdo nesta rubrica em
R$366,51 bilhdes entre 2020 e 2021 (queda
de 74,90%) pois em 2021 a Covid-19 foi
melhor controlada, possibilitando a redugéo
do gasto publico. Quando comparado ao ano
de 2019 mostra-se um aumento de R$118,83
bilhdes (3000,47%), pois, conforme ja
comentado, em 2019 nao ocorreu gastos
relacionados ao Covid-19.
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Tabela 12 - Variagdo Percentual das
Despesas Obrigatérias

Var.% Var.% | % sobre

Discriminagéo 19/21 20/21 gasto

4. DESPESA

TOTAL 0,22 -23,57 100,00
4.4 Outras

Despesas 40,31 -60,80 19,00
Obrigatoérias

4.4.1 Abono e

Seguro -25,48 -28,28 2,87

Desemprego

4.4.1.1 Abono -46,42 -50,28 0,66

4.4.1.2 Seguro

-15,75 -17,48 2,22
Desemprego

4.4.7 Créditos
Extraordinarios 3000,47 -74,90 7,25
(exceto PAC)

Fonte: Elaboracao propria com dados do Tesouro
Nacional, 2022

A Figura 01 apresenta as despesas
primarias mensais do Governo Central com a
Covid-19 e os dados de novos casos (por
milhdo de pessoas) diarios confirmados no
Brasil entre janeiro e dezembro de 2021.

25.000,00

20.000,00 A

Figura 01 - Despesas do Governo Central
relacionadas ao combate ao COVID-19,
apuradas pelo critério de "valor pago"
(grafico superior) e Novos Casos
Confirmados diarios de Covid-19 por
Milhao de Pessoa (grafico inferior)

Fonte: Elaboracéo propria com dados do Tesouro

Nacional, 2022
Valores em R$ milhdes a pregos de Dezembro de 2021

O ideal seria que os dados estivessem
na mesma periodicidade, mas pode-se

perceber que, mesmo em periodicidade
diferente, que houve redugédo nos gastos de
combate a pandemia a partir do més de julho
a medida em que houve redugdo no numero
de casos de Covid-19 e o avango do
processo de vacinagao ao longo do ano.

A maior parte das despesas do
Governo Central relacionadas ao combate da
pandemia de Covid-19 sdo de Créditos
Extraordinarios, que possui 96,61% dos
gastos primarios com o enfrentamento da
pandemia de Covid -19. O Grafico 09
apresenta a divisdo da subclasse de Crédito
Extraordinarios (Exceto PAC) no ano de 2020
e 2021.

Nota-se que os valores gastos com
aquisi¢ao de vacinas em 2021 apresentaram
um aumento de R$20,16 bilhdes (804,35%),
isto porque o processo de compra
(encomenda) das vacinas s6 comegou em
dezembro de 2020, tornando o gasto com
estes em sua grande maioria no ano de 2021.

As despesas adicionais do Ministério
da Saude e Demais Ministérios apresentam
uma reducgdo de R$25,01 bilhdes (52,56%),
juntamente com as despesas com Beneficios
Emergencial de Manutengdo do Emprego e
da Renda que somou queda no valor de R$30
bilhdes (78,64%).

Aquisi¢do de Vacinas "—

Cotas dos Fundos Garantidores de

Operagdes e de Crédito [ ]
1

Despesas Adicionais do Ministério da
Salide e Demais Ministérios

Beneficio Emergencial de
Manutengao do Emprego e da Renda .

Auxilio Emergencial a Pessoas em

Situacdo de Vulnerabilidade _

000°00T
000°00¢
000°00€
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)

Grafico 09 - Créditos extraordinarios
(exceto PAC) do Governo Central
relacionados ao combate a pandemia -
Valores em R$ Milhdes

Fonte: Elaboracao propria com dados do Tesouro

Nacional, 2022
Valores em R$ milhdes a pregos de Dezembro de 2021

Com maior participagao relativa (mais
de 50%), dos gastos, destaca-se a queda
expressiva das despesas com Auxilio
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Emergencial a Pessoas em Situagbes de
Vulnerabilidade, que apresentou reducao de
R$270,5 Bilhdes (80,97%). Essa redugdo
ocorreu porque em 2021 o Governo reduziu
os valores das parcelas (em 2020, parcelas
mensais de R$600,00 e R$1.200,00 para
maes provedoras de familia, ja em 2021
passou a ser quatro parcelas mensais de
R$250,00 para trabalhadores, quatro
parcelas mensais de R$150,00 a pessoas
que moram sozinhas e quatro parcelas
mensais de R$375,00 a mulheres provedoras
de familia). Valores que eram destinados as
familias em estado de vulnerabilidade
causado pelos efeitos socioecondmicos da
pandemia.

2.4 AVALIAGAO DO CUMPRIMENTO DAS
METAS FISCAIS DO GOVERNO
CENTRAL NO ANO DE 2021

A avaliagéo das metas fiscais valida o
processo de planejamento e orgamento do
governo, pois permite que o0s agentes
econdbmicos verifiguem o desempenho da
administragéo publica frente a
responsabilidade fiscal. Cabe ressaltar que a
elaboragdo dos orgamentos consta no art.
165 da Constituicao Federal brasileira.

Tal avaliagao decorre da
obrigatoriedade imposta pela Lei de
Responsabilidade Fiscal (LRF), a qual
funciona como um codigo de conduta aos
administradores publicos de todo pais, e vale
para os trés poderes — executivo, legislativo e
judiciario, abrangendo as esferas -
municipal, estadual e federal. A LRF tem
como objetivo melhorar a administracdo das
contas publicas do Brasil, pois os
governantes terdo compromisso em seguir o
orgcamento e as metas estabelecidas.

Como a Sociedade pode ajudar a
LRF? A LRF define que a cada quatro meses
0s governantes deverdo publicar de forma
simples e objetiva um Relatdrio de Gestao
Fiscal, neste, a sociedade podera
acompanhar o andamento das contas
publicas, e caso julgue necessario, cobrar
providéncias de seus governantes.

No presente Boletim sera analisado
as metas fiscais de 2021, bem como sera
tracado um paralelo entre as metas fiscais de
2019 e 2020. Importante ressaltar que
geralmente compara-se um ano com 0 ano
imediatamente anterior, no entanto, como
sabido, o ano de 2020 fora atipico devido a

pandemia da Covid-19, desta forma, também
foram analisados os dados de 2021 em
comparagado com o ano de 2019.

A analise do triénio 2019-2021 levara
em consideracdo a receita primaria, a
despesa primaria e o déficit primario do
governo federal, todas estas com o valor
inicial da Lei Orgamentaria Anual — LOA de
seus respectivos periodos, o valor da ultima
projecdo realizada e, por fim, o valor
realizado no periodo. Ressalta-se que todas
as informagdes sdo apresentadas também
em percentual do PIB, com intuito de
demonstrar sua representatividade na
economia como um todo.

Partindo da pratica de que o
orcamento  fiscal €&  constantemente
reavaliado durante o periodo de execugéo, o
valor realizado ao fim de cada exercicio sera
comparado com a Ultima avaliagdo. As
Tabelas 13, 14 e 15 apresentam a receita
primaria, a despesa primaria e o déficit
primario para o governo central para os anos
de 2019 a 2021. Em cada tabela, a segunda
coluna apresenta os valores estabelecidos
pela Lei Orgamentaria Anual dos anos de
2019, 2020 e 2021. A quarta coluna
apresenta a Ultima programagdo (ou
projecao) de cada item estabelecido nas
avaliagdes das metas fiscais e a sexta coluna
apresenta os valores realizados para receita,
despesa e resultado primario. A terceira,
quinta e sétima colunas apresentam o
percentual do PIB para os valores
estabelecidos na LOA, ultima projegao e do
realizado.

Tabela 13 - Componentes do Or¢gamento
Fiscal de 2019 — Governo Central

COMPONENTES DO ORCAMENTO FISCAL DE 2019

Loa20t9 | ptf)'}gg:o o | Realizado |
2019 o ° o
RS PIB RS PIB RS PIB
milhdes milhdes milhdes
Receita 1.579.861 | 21,2 | 1.634.648 | 22,8 | 1.635.111 | 22,1
Primaria
Despesa 1.438.693 | 19,5 | 1.483.331 | 20,7 | 1.441.845 | 19,5
Primaria
Déficit. -138.990 | -1,9 | -139.000 | -1,9 | -88.899 | -1,2
Primario

Fonte: Elaboracéo Prépria a partir dos dados da
Secretaria do Tesouro Nacional

Iniciando a analise da receita primaria
do triénio 2019-2021 (vide Tabelas 13, 14 e
15 e Gréficos 10 e 11), constata-se que em
todos os periodos, a receita realizada foi
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maior que a ultima projegdo. A média da
proporcédo da receita realizada com relacao
ao PIB foi de 21,3%; ja a média do valor
realizado com o projetado foi de 100,45%. A
receita realizada em 2020 sofreu uma
reducao de 10,23% na comparagdo com
2019 (equivalente a uma reducdo de R$
167,3 bilhdes). Ja a receita de 2021 sofreu
um aumento de 18,18% em comparacgao a
2019 (equivalente a um aumento de R$ 297,2
bilhdes).

COMPONENTES DO ORCAMENTO FISCAL DE 2020

LOA 2020 pt:)'j“e”;;o Realizado
% % %
2020 Rs |PB| Ry | PB| Rrs |PB
milhdes milhdes milhdes

Decreto Legislativo n°® 6 de 20 de marco de
2020.

O déficit primario de 2020 acabou
ficando 738,33% superior ao de 2019, ou
seja, um aumento de R$ 656,3 bilhdes,
justificados em sua grande maioria pelos
gastos com a pandemia. Ja o resultado de
2021 foi 60,55% inferior ou R$ 53,8 bilhdes
quando comparados a 2019. O ano de 2021
caracteriza-se principalmente pela retomada
da atividade econdmica, o que justifica uma
melhora nas contas publicas quando
comparado ao ano de 2019.

COMPONENTES DO ORCAMENTO FISCAL DE 2019

Receita 1.644.117 | 21,6 | 1.463.027 | 20,4 | 1.467.758 | 19,7

Primaria
Despesa | 4 479 504 | 19,4 | 2.045.562 | 28,5 | 1.947.136 | 26,0
Primaria
Deéficit 124070 | -1,6 | -855.489 | -11,9 | -745.266 | -9,9
Primario

Tabela 14 - Componentes do Orgamento
Fiscal de 2020 — Governo Central

Fonte: Elaboracéo Prépria a partir dos dados da
Secretaria do Tesouro Nacional

Pelo lado da despesa primaria, o
triénio 2019-2021 mostra que o valor
realizado ndo ultrapassou as Ultimas
projegcbes, sendo um percentual de
atingimento médio de 96,59%. As despesas
primarias representaram um percentual
meédio de 21,4% do PIB. Destaca-se que no
ano de 2020, a despesa primaria representou
26,0% do PIB (motivado pela queda
acentuada no PIB e o do aumento das
despesas em fungcdo das despesas
extraordinarias, devido a pandemia). A
despesa primaria realizada em 2020 foi maior
em 35,04% (equivalente a R$ 505,2 bilhdes)
quando comparadas a 2019. Em 2021 o
aumento em relagao a 2019 foi de 11,93%, o
equivalente a R$ 172 bilhdes.

Com relagdo ao déficit primario’, o
qual resulta da subtragdo entre receita
primaria (mais as transferéncias obrigatorias)
e despesa primaria. Em todo o triénio, a meta
de resultado primario (ajustada) foi atingida.
Em 2019, o déficit foi de R$ 88,8 bilhdes, em
2020 de R$ 745,2 bilhdes e em 2021 de R$
35 bilhdes. Importante salientar que em 2020,
devido a pandemia de Covid-19, foi
dispensado o atingimento dos resultados
fiscais constantes na Lei de Diretrizes
Orgcamentarias (LDO) 2020, conforme o

LOA 2021 Ultima Realizado
2021 % projecao % %
RS PIB RS PIB RS PIB
milhdes milhdes milhdes
lf“?ce.'t? 1.595.422 | 20,4 | 1.913.255 | 22,1 | 1.932.370 | 22,2
rimaria
E‘?Sp,e.sa 1.497.032 | 19,2 | 1.657.380 | 19,1 | 1.613.891 | 18,6
rimaria
Eétﬁci‘. 194897 | -2,5 | -101.832 | -1,2 | -35.067 | -0.4
rimario

Tabela 15 - Componentes do Or¢gamento
Fiscal de 2021 — Governo Central

Fonte: Elaboracéo Prépria a partir dos dados da
Secretaria do Tesouro Nacional

Passando para a analise dos
aspectos fiscais referente ao exercicio de
2021 (Tabela 15 e Graficos 10 e 11), é
importante salientar que a Lei Orgamentaria
Anual (LOA) de 2021 foi aprovada
tardiamente, apenas em abril de 2021, sendo
que o prazo maximo era até o encerramento
da sessao legislativa em dezembro de 2020.
Tendo em vista este atraso, os Decretos de
Programagéao Financeira e Orgamentaria do
1° quadrimestre foram aprovados em carater
temporario, para que nao inviabilizasse a
execucao financeira e orgamentaria de 2021.

Além disso, foi aprovada a Emenda
Constitucional n°® 109 de 16 de margo de
2021, que vetou o reajuste dos salarios dos
servidores publicos e vedagao da realizagao
de concursos publicos. Outro ponto
importante € que a Emenda autoriza
extrapolar os limites das despesas previstas
pela LOA de 2021 ao permitir, até o limite de
R$ 44,0 bilhdes, dos gastos com auxilio
emergencial, pudessem ser deduzidos da
meta de resultado primario.

Ainda em margo, mesmo com a LOA
ainda n&o aprovada, conforme Tesouro
Nacional, 2021,b foi realizada a analise das
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receitas e despesas primarias, a qual resultou
em um possivel aumento na ampliacdo de
empenho e movimentagao financeira em R$
17,6 bilhdes, contudo, sem a LOA aprovada,
nao pdde ser concretizada.
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Grafico 10 - Receita Primaria do Governo
Central — 2019-2021

Fonte: Elaboracéo Prépria a partir dos dados da
Secretaria do Tesouro Nacional

Valores deflacionados pelo IPCA a pregos de dezembro
de 2021

A partir de maio de 2021, além das
despesas com o auxilio emergencial de R$
44,0 bilhdes que poderiam ser deduzidas da
meta do resultado primario, as despesas com
acdes e servigos publicos de saude ligadas
ao enfrentamento da pandemia, ao Programa
Nacional de Apoio as Microempresas e
Empresas de Pequeno Porte — PRONAMPE,
e ao Programa Emergencial de Manutencgao
do Emprego e da Renda, também puderam
ser deduzidos da meta de resultado primario.
Ao fim do 3° bimestre, conforme Tesouro
Nacional (2021,b) tanto as receitas quanto as
despesas sofreram aumento, diante disso,
definiu-se uma ampliagdo das despesas
discricionarias de R$ 12,3 bilhdes, dos quais
R$ 9,5 bilhdes seriam destinados ao custeio
das despesas de enfrentamento a pandemia.
Assim, percebe-se que ao longo do ano, os
gastos publicos foram aumentando, mas
parte destes gastos foram expurgados da
meta fiscal.

Ao fim do quarto bimestre ndo houve
alterac&o nos valores a serem empenhados,
pois no bimestre anterior o limite de R$ 9,5
bilhdes direcionados ao enfrentamento da
pandemia foi superior em R$ 0,3 bilhdo ao
limite que poderia ser acrescido no quarto

bimestre, sendo assim, ndo houve aumento
nas despesas discricionarias.
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Grafico 11 - Despesa Primaria do Governo
Central — 2019-2021

Fonte: Elaboracédo Prépria a partir dos dados da
Secretaria do Tesouro Nacional

Valores deflacionados pelo IPCA a pregos de dezembro
de 2021

Por fim, em dezembro de 2021 com a
publicacdo da Emenda Constitucional n°® 113,
ampliou-se o limite do Teto dos Gastos em
R$ 15,0 bilhdes, resultantes das reavaliagdes
de projecdo de receitas e despesas até
entdo. Ressalta-se que essa ampliagao seria
destinada exclusivamente a vacinagao contra
a Covid-19, ou acgbes emergenciais e
temporarias de carater socioeconémico.
Apés as diversas mudancgas nos limites de
gastos para 2021 (R$ 1.657 bilhdes) a
despesa realizada ficou em R$ 1.613 bilhges.

O Grafico 12 mostra o comportamento
do resultado primario do governo Central nos
Orgcamentos Fiscais do triénio 2019-2021.
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Déficit primario do triénio 2019-2021 em RS milhoes
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Grafico 12 — Déficit Primario do Governo
Central — 2019-2021

Fonte: Elaboracéo Prépria a partir dos dados da
Secretaria do Tesouro Nacional

Valores deflacionados pelo IPCA a pregos de dezembro
de 2021

Cabe salientar de que a meta de
Déficit Primario (ou Resultado Primario) é
fixada anualmente pela LDO, e obedece ao
disposto no art. 4°, § 1° da Lei Complementar
n° 101/2020 -Lei de Responsabilidade Fiscal
- LRF.

De acordo com as LDO do triénio, a
meta do déficit é de -R$ 139,0 bilhdes, -R$
124,1 bilhdes e -R$ 247,2 bilhdes, para 2019,
2020 e 2021, respectivamente. Com as
revisdes nas metas e os expurgos permitidos,
as metas fiscais foram atingidas durante os
exercicios. No entanto, cabe lembrar, que a
meta fiscal somente foi atingida porque parte
dos gastos realizados puderam se
expurgados da meta fiscal.

2.41 Evolugao dos gastos publicos em

atendimento a Emenda
Constitucional 95/16 - Teto dos
Gastos

Com a promulgacao da Emenda
Constitucional n° 95 de 2016, foi estabelecido
0 novo regime fiscal para o Orgamento Fiscal
e da Seguridade Social da Unido, o qual fixou
limites para as despesas primarias dos
6rgaos integrantes, e a principio perdurara
por vinte anos. Os limites levam em
consideracg&o o indice Nacional de Pregos ao
Consumidor Amplo (IPCA), ou seja, fixa-se a
despesa do ano conforme a despesa do ano
anterior, corrigido pela inflagdo. A PEC tem
como caracteristica frear a trajetéria de

crescimento dos gastos publicos, e equilibrar
as contas publicas.

Analisando o triénio 2019-2021,
constata-se que os valores efetivamente
pagos nao ultrapassaram os limites
projetados, desta forma, conclui-se de que
seu objetivo foi atingido. A Tabela 16 informa
os valores projetados e realizados para o
triénio, bem como o percentual de
atingimento da despesa orgada.

Tabela 16 — Apuracdao das Despesas
Sujeitas e EC 95/2016

B15

APURAGAO DESPESAS SUJEITAS A EC 95/2016

DESPESA DESPESA
. TOTAL TOTAL %
PERIODO PROJETADA REALIZADA ATINGIDO
DO TETO
Em R$ milhdes | Em R$ milhdes

2019 1.407.174 1.373.251 97,6

2020 1.454.946 1.402.792 96,4

2021 1.485.936 1.458.401 98,1

Fonte: Elaboracéo Prépria a partir dos dados da
Secretaria do Tesouro Nacional

As mesmas informacgdes da tabela 15
sdo ilustradas no grafico 13.

1.485.936

1.454.946 98,1

97 1.458.401
1.407.174

1.373.251

2019 2020 2021

mmmmm Despesa Total Projetada
Despesa Total Realizada

% Atingido do Teto

Grafico 13 - Apuracdao das Despesas
Sujeitas e EC 95/2016

Fonte: Elaboracéo Prépria a partir dos dados da
Secretaria do Tesouro Nacional

A realizacdo da despesa quando
comparada ao exercicio de 2019 foi maior em
R$ 29,5 bilhdes em 2020, ou seja, um
aumento de 2,15%, e de R$ 85,1 bilhdes em
2021, representando um aumento de 3,96%.
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3. NECESSIDADE DE FINANCIAMENTO
3.1 RESULTADO PRIMARIO

O resultado primario € a diferenga
entre as receitas e as despesas primarias do
setor publico, excluindo-se as despesas e
receitas financeiras, como o pagamento de
juros sobre a divida. Um resultado primario
positivo € chamado de superavit primario e
indica que a arrecadagdo das receitas
superou as despesas. Se, ao contrario, as
despesas primarias superarem as receitas
primarias, o resultado primario é deficitario,
resultando em uma necessidade de
financiamento do setor publico (NFSP)
positiva também no conceito primario.
Deduzindo-se do resultado primario o valor
dos juros nominais incidentes sobre a divida
publica, chega-se ao resultado nominal, ou a
NFSP no conceito nominal.

Em 2021, o resultado primario do
Setor Publico Consolidado foi superavitario
pela primeira vez desde 2013. O superauvit foi
de R$ 64,7 bilhdes contra um déficit primario
de R$ 773,7 bilhdes ocorrido em 2020
(Tabela 17). Em relagao ao PIB, o resultado
primario passou de um déficit equivalente a
9,41% do PIB em 2020, para um superavit de
0,75% do PIB em 2021 (Tabela 18).

Tabela 17 — Resultado Primario do Setor
Publico Consolidado em 2020 e 2021 - R$
milhdes — a pregos de dez-2021/IPCA®

Discriminagcao | 2020 | 2021 | Variagao
Setor Publico | 773,7 | -64,7 | -108,36
Governo 8202 | 359 | -95,62
Central
Empresas 39 | 29 | 256
Estatais
Governos 426 | 977 1293
Regionais

Fonte: Elaboragao prépria a partir dos dados do
Banco Central do Brasil.

O superavit primario do Setor Publico em
2021 resultou do superavit apresentado pelos
Governos Regionais, sobretudo os governos
estaduais. De acordo com o IPEA (2022), ha
muitos anos o0s governos estaduais ndo
obtinham resultados tdo robustos. As razbes
para esse resultado foram, no ambito das

5 O resultado primario do governo central é dado pela receita
total (menos) transferéncias a Estados e Municipios (menos)

receitas: a) as transferéncias compensatérias
da Unido para atenuar os efeitos da
pandemia sobre as receitas estaduais; b)
Arrecadagdo do ICMS maior do que a
esperada. No ambito das despesas, os
principais fatores que contribuiram para o
resultado foram: a) a suspensao de reajuste
aos servidores estaduais; b) a interrupgéo do
pagamento do servico de dividas junto ao
governo federal; ¢) a queda dos gastos de
custeio em fungdo da necessidade de evitar
aglomeragdes por conta da pandemia; e, d) A
inflacdo também ajudou a reduzir a despesa,
ao reduzir o gasto com pessoal em termos
reais (IPEA, 2022).

Tabela 18 - Resultado primario em
propor¢ao do PIB (acumulado em 12
meses)

Discriminagao | 2020 | 2021 | Variagao
Setor Publico | 9,41 | -0,75 | -107,97
Governo 9,98 | 0,41 | -9589
Central

Empre.sas -0,05 | -003 | -40

statais

Governos 052|113 | 117,31
Regionais

Fonte: Elaboragao prépria a partir dos dados do
Banco Central do Brasil.

Em relacdo ao Governo Central,
houve uma queda expressiva no déficit
primario em 2021 em comparag¢ao com 2020.
O Grafico 14 mostra a evolugdo do déficit
primario do Governo Central desde 2019.
Nota-se que havia uma tendéncia de queda
do déficit que foi revertida em margo de 2020,
com o inicio da pandemia de Covid-19. O
auge do déficit aconteceu em janeiro de
2021, quando entdo, houve nova reversao,
com quedas sucessivas no déficit primario ao
longo de todo o ano de 2021.

despesa total (mais) fundo soberano (mais) ajustes
metodoldgicos e discrepancia estatistica.
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Grafico 14 - Evolugao em 12 meses da
Necessidade de Financiamento do
Governo Central no Conceito Primario (R$
milhGes a precos de dezembro de 2021).
Fonte: Elaboracao prépria a partir dos dados do
Banco Central do Brasil e do IFI (2022).

De acordo com o IFl (2022), a
reversao do déficit primario do governo
central em 2021, na comparagao com 2020,
ocorreu em fungdo do crescimento das
receitas primarias e reducdo das despesas
realizadas no ambito da pandemia. O
aumento na arrecadacado foi possivel em
funcdo da retomada da atividade econémica
a partir do segundo semestre de 2020,
melhora nos termos de troca de alguns
produtos exportados pelo Brasil, que elevou
a arrecadacao de tributos em 2021, a
depreciacao da taxa de cambio e a inflag3o.
Fatores que elevam o PIB nominal e,
consequentemente, a arrecadacao.

Tabela 19 — Proje¢c6es para o Resultado
Primario do Governo Central — R$ bilh6es
- 2021

Mercado —
Governo Federal Prisma Fiscal -
L medianas
Projecoes —
do Relatério
Resultado A (lje 3
Primario LDO \:jaye;%ao Margo | Julho
do 2021 | giooet 2021 | 2021
Governo Mlgrlgc? gz
|
Centra 2021
-247 1 -226,2 -248,4 -184,3

Fonte: Carta de Conjuntura IPEA - 2021

O déficit primario do Governo Central
ficou bastante abaixo das estimativas iniciais
projetadas pelo préprio Governo Federal,

tanto na LDO 2021, quanto no Relatério de
Avaliagdo do 1° Bimestre, publicado em
marco de 2021 e abaixo da mediana das
projecbes dos agentes de mercado,
apresentadas pelo Prisma Fiscal (Tabela 19).

3.2 JUROS NOMINAIS

Os juros  nominais, também
denominados de despesas financeiras
liquidas, sdo dados pelo montante de juros
pagos ou apropriados por competéncia
(contabilizados, mas ndo necessariamente
pagos), incidentes sobre a divida liquida
interna e externa.

Em 2021, os juros nominais do setor
publico consolidado totalizaram R$ 448,4
bilhdes no ano de 2021 (5,17% do PIB),
contra R$ 312,4 bilhdes no ano de 2020
(4,18% do PIB), aumento de 43,53%. Em
valores reais, a variacdo foi de 30,40%
(Tabela 20).

Tabela 20 - Juros nominais 2020/2021- R$
bilh6es — a precos de dezembro-2021/IPCA

Discriminagdo | 2020 | 2021 Var:)/aogao

Setor Publico | 343,3 | 448,4 30,6

Governo 2035 | 407 3 38,77

Central

Empre.sas 6.0 5.2 1333
statais

Gov_erno_s 438 | 359 18,04

Regionais

Fonte: Elaboracao prépria a partir dos dados do
Banco Central do Brasil.

Tabela 21 — Juros nominais em proporg¢ao
do PIB (acumulado em 12 meses)

Discriminagio | 2020 | 2021 Va’!,Z‘?“
Setor Publico | 4,18 | 517 | 23,68
Governo 357 | 453 | 26,89
Central
Empresas 053 | 042 | -2075
Estatais
SOV?”‘O.S 0,08 | 0,06 | -25,00
egionais

Fonte: Elaboracao prépria a partir dos dados do
Banco Central do Brasil.

De acordo com o Banco Central
(2022), o aumento nos juros nominais foi
consequéncia das perdas cambiais com as
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operacbes de swap cambial ao longo de
2021, no valor de R$ 22,3 bilhdes, e do
aumento da taxa Selic. Lembrando que, em
2020, a taxa Selic atingiu o seu menor nivel
histérico de 2% ao ano e que, a partir de
marcgo de 2021, iniciou trajetdria de elevagao,
fechando 2021 em 9,25% ao ano.

Além da elevacdo na Selic, outra
explicagcdo para a elevacdo das despesas
com o pagamento de juros, segundo o IFI
(2022), foram os maiores prémios pedidos
pelos compradores de titulos da divida
publica em fungao do aumento das incertezas
relacionadas a situacéo fiscal da Uniao.

3.3 RESULTADO NOMINAL

O resultado nominal é dado pela
soma do resultado primario e juros nominais,
de modo que €& a representacdo da
Necessidade de Financiamento do Setor
Publico (NFSP).

Em 2021, o resultado nominal do
setor publico consolidado foi deficitario em R$
383,7 bilhdes, equivalente a 4,42% do PIB,
contra R$ 1.015,4 bilhdes (13,60% do PIB)
em 2020 (Tabela 22). Em termos reais,
deflacionado pelo IPCA/IBGE, a queda no
déficit nominal foi de 65,57% (Tabela 23).
Essa queda significativa no déficit nominal
ocorreu, a despeito da elevacgao na carga de
juros, em funcdo do resultado primario
positivo ocorrido em 2021.

Tabela 22 - Resultado nominal - 2020/2021
— em proporg¢ao do PIB

Discriminagéo | 2020 | 2021 Va’!,;‘f“
Setor Publico | 13,60 | 4,42 | -67,50
Governo 1355 | 511 | -62,29
Central

Empresas 003 | 0,03 0

Estatais

Governos 001 |-071| -7.200
Regionais

Fonte: Elaboracao prépria a partir dos dados do
Banco Central do Brasil.

Tabela 23 - Resultado nominal - 2020/2021
— R$ bilh6es — a precos de dezembro-
2021/IPCA

Discriminagdo | 2020 2021 Va’!,/af“
Setor Publico | 1.117,53 | 383,66 | -65,67
Governo 1.113,73 | 443,15 | -60,21
Central

Empresas 265 226 14,71
Estatais

Governos 1.156,13 | 61,76 | -105,34
Regionais

Fonte: Elaboragao prépria a partir dos dados do
Banco Central do Brasil.

O destaque ficou por conta dos
Governos Regionais, sobretudo os Estados,
que apresentaram um superavit nominal de
R$ 61,7 bilhdes em 2021, equivalente a
0,71% do PIB. Esse resultado foi decorréncia
da obtencdo de um dos maiores superavits
primarios da histéria dos Estados (IPEA,
2022).

4. DIVIDA PUBLICA MOBILIARIA
FEDERAL INTERNA

A Divida Mobiliaria Federal (DMF)
corresponde ao montante de titulos emitidos
pelo Tesouro Nacional para cobrir a
necessidade de financiamento do setor
publico e financiar a rolagem da divida
publica. A divida publica federal em
circulagdo no mercado nacional é captada
por meio da emissado de titulos publicos e
paga em reais, sendo definida como Divida
Publica Mobiliaria Federal interna (DPMFi).

Em 2021, o estoque da DPMFi atingiu
R$ 5.348,9 bilhdes, uma elevagao de 12,23%
em termos nominais, em comparacao ao ano
de 2020. A variagdo de R$ 582,8 milhdes
incorpora emissdes liquidas de R$ 163,1
milhdes (indicando que o Tesouro Nacional
emitiu mais titulos do que resgatou) e juros
apropriados de R$ 419,7 milhdes
(incorporagao dos juros ao valor total da
divida). O Grafico 15 demonstra as variagdes
citadas no periodo.
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Grafico 15 - Divida Publica Mobiliaria
Federal Interna (DPMFi) em Bilhdes de R$
Fonte: Elaboracéo Prépria a partir dos dados do
Banco Central do Brasil

Em valores reais, corrigidos pela
inflacdo (IPCA-IBGE) como é mostrado no
Grafico 16, a variacdo da DPMFi foi de
apenas 1,97%, demonstrando que a inflagcao
impactou fortemente a variagao da Divida.
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Grafico 16 - Divida Publica Mobiliaria
Federal Interna (DPMFi) em bilh6es de R$
Corrigida pela Inflagao

Fonte: Elaboracéo Prépria a partir dos dados do
Banco Central do Brasil

Em proporcdo ao PIB, houve uma
queda de 2,2 pontos percentuais na DPMFi,
passando de 63,82% em dezembro de 2020
para 62,17% ao final de 2021. Este resultado
€ demonstrado no Grafico 17.

7 O primeiro semestre de 2021 foi marcado por condigdes de
mercado mais favoraveis as contas publicas do que as
expectativas contidas no PAF divulgado em janeiro de 2021.
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Grafico 17 - Divida Publica Mobiliaria
Federal Interna (DPMFi) em Relagdo ao
PIB

Fonte: Elaboracéo Prépria a partir dos dados do
Banco Central do Brasil

O resultado alcangado superou as
expectativas contidas no Plano Anual de
Financiamento (PAF) 20217e o estoque da
DPMFi encerrou o ano de 2021 dentro do
intervalo esperado e mais proximo do limite
inferior previsto. De acordo com o Relatério
Anual da Divida (RAD) publicado pela
Secretaria do Tesouro Nacional, esse
resultado se deve ao desempenho das
receitas primarias que ficaram acima do
esperado em 2021, reduzindo a necessidade
de emissdo de divida para o financiamento
das despesas orcamentarias.

A analise da estrutura de vencimentos
da divida é fundamental para monitorar o
risco de refinanciamento, que €& a
possibilidade de o Tesouro Nacional
refinanciar a divida em condigbes adversas
ou, até mesmo, nado conseguir refinancia-la.
Nesse sentido, quanto maior a concentragao
da divida no curto prazo e quanto menor o
prazo médio de vencimento, maior esse risco.
Ao longo de 2020, a deterioragao das contas
publicas levou a emissbes de titulos de
vencimentos curtos. O percentual da DPMFi
com vencimento em até doze meses passou
de 16,7% em dezembro de 2019 para 26,1%
em dezembro de 2020. Em 2021, de acordo
com o Relatério Anual da Divida (RAD) do
Tesouro Nacional, a melhora do cenario
macroecondémico no primeiro semestre do
ano permitiu reduzir a emissao de titulos
prefixados curtos e aumentar a colocagao de
titulos mais longos, melhorando o perfil de
vencimentos da DPMFi (Gréafico 18). O

Nesse contexto, em maio, ocorreu uma revisdo dos limites de
referéncia para a divida publica, sinalizando uma expectativa
mais otimista para os indicadores de endividamento de 2021.
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estoque da DPMFi com vencimento em até
doze meses caiu de 27,6% em 2020 para
21% em 2021, ao mesmo tempo em que
aumentou o percentual de titulos com
vencimento de um a dois anos e acima de
cinco anos. Quanto ao prazo médio, de
acordo com o Tesouro Nacional (2022),
houve um aumento de 3,6 anos em 2020 para
3,8 em 2021, retornando ao patamar anterior
a pandemia de COVID-19.

0,188 0,238
0,8
0,6
0,4
0,156
0,2

dez/2020 dez/2021

mAté 1 ano De 1a 2 anos

mDe 2 a 5 anos Acima de 5 anos

Grafico 18 - Divida Publica Mobiliaria
Federal Interna DPMFi - Perfil de
Vencimento

Fonte: Elaboracéo Prépria a partir dos dados do
Banco Central do Brasil

Em relagdo a composigédo da divida,
em 2021 ocorreu queda no percentual de
titulos prefixados e aumento na participagao
de titulos remunerados por taxas de juros
flutuantes e por indices de pregos. O
percentual de titulos prefixados passou de
36,33% em dezembro de 2020 para 30,13%
em dezembro de 2021. Em contrapartida,
houve aumento na participagdo de titulos
remunerados por indices de precos e no
percentual de titulos atrelados a taxas de
juros flutuantes (Grafico 19).

8 O custo médio das emissdes de oferta publica da DPMFi
reflete as condigbes de custo das emissdes de titulos
efetuadas nos Ultimos 12 meses e, por essa razdo, tende a
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Grafico 20 — Composi¢cao da DPMFi por
Indexador

Fonte: Elaboracao Prépria a partir dos dados do
Tesouro Nacional

No que diz respeito ao custo da
divida, o custo médio do estoque da DPMFi
subiu ao longo de todo o ano de 2021,
revertendo a tendéncia de queda que havia
apresentado no ano de anterior. Na
comparagao com dezembro de 2020, o custo
médio da DPMFi passou de 7,27% para
8,75% ao ano em dezembro de 2021 (Grafico
21). O custo médio das emissbes® em oferta
publica da DPMFi subiu de forma ainda mais
expressiva, passando de 4,44% em
dezembro de 2020 para 8,49% ao ano em
dezembro de 2021. A elevacdo do custo
meédio das emissdes da DPMFi comecou a se
intensificar a partir do més de margco, em
consonancia com o inicio do ciclo de
elevacdo da taxa Selic pelo Banco Central.
Como ha expectativas de que o Banco
Central continue o processo de elevagao da
taxa de juros basica da economia, o custo
meédio da divida continuara a subir.

Jan/20 4—t—L

== Custo médio da DPMFi [%gaa)] ™= Selic (% a.a) Custo médio oferta piblica DFMFi (% aa.)

Grafico 21 - Custo médio da divida publica
(estoque e ofertas publicas), acumulado

reagir mais rapidamente as mudangas na taxa de juros Selic
(TESOURO NACIONAL, 2022).
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nos ultimos 12 meses (% ao ano) e taxa
selic - meta (% ao ano)

Fonte: Elaboracédo Prépria a partir dos dados do
IFI

Em dezembro de 2021, segundo o
Ministério da Economia, a reserva de liquidez
da DPMFI atingiu R$1.185 Bilhoes,
representando um aumento de 34,56%
comparados aos R$881 bilhdes de dezembro
de 2021.

4.1 DIVIDA LIQUIDA DO SETOR PUBLICO

A Divida Liquida do Setor Publico
(DLSP) corresponde ao saldo liquido do
endividamento do setor publico néo-
financeiro e do Banco Central, consolidando
todos os créditos e débitos. Pode ser dividida
em: DLSP interna, que contempla a Divida
Mobiliaria Federal, outras dividas e créditos
do governo; e em DLSP externa, que
corresponde a divida do setor publico nao-
financeiro e do Banco Central no exterior,
deduzindo-se as reservas internacionais em
poder do Banco Central.

Em dezembro de 2021, de acordo
com o Gréafico 22, a DLSP atingiu os
R$4.966,92 Bilhdes, representando um
aumento nominal de 5,04% comparado aos
R$4.670 Bilndes do ano anterior. Essa
variacdo foi significativamente influenciada
pelo aumento de 11,46% da divida do
Governo Federal, que passou de R$4.018
bilhées em dezembro de 2020 para R$4.479
bilhdes de em dezembro de 2021.
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Grafico 22 - Divida Liquida do Setor
Publico (DLSP) em Bilhées de R$
Fonte: Elaboracao Prépria a partir dos dados do
Banco Central do Brasil

Entretanto, ao observarmos o Grafico
23, com os valores de dezembro de 2020
corrigidos pelo IPCA (indice Nacional de
Pregos ao Consumidor Amplo), notamos que

a DLSP obteve uma queda de 4,56%, onde o
valor corrigido de 2020 foi de R$5.139,85
Bilhdes.
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Grafico 23 - Divida Liquida do Setor
Publico (DLSP) em Bilhées de R$
Corrigida pela Inflagao

Fonte: Elaboracéo Prépria a partir dos dados do
Banco Central do Brasil

Comparado ao PIB, a DLSP atingiu
uma participacdo de 57,26% do PIB em
dezembro de 2021, representando uma
queda de -5,28pp comparado aos 62,54% em
dezembro de 2020. Segundo o BCB: “Esse
declinio foi devido, sobretudo, aos efeitos do
crescimento do PIB nominal (redugéo de 8,7
p.p.), da desvalorizacdo cambial acumulada
no ano de 7,4% (reducéo de 1,2 p.p.), do
superavit primario (reducdo de 0,7 p.p.),
parcialmente contrabalangados pelos juros
nominais apropriados (aumento de 5,2 p.p.) e
pela variagdo da paridade da cesta de
moedas que integram a divida externa liquida
(aumento de 0,4 p.p.)”. Essas variagdes sao
demonstradas no Grafico 24
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62,54

60 57,26

40

20
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Grafico 24 - Divida Liquida do Setor
Publico (DLSP) em Relagdo ao PIB (%)
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Fonte: Elaboracéo Prépria a partir dos dados do
Banco Central do Brasil

Sobre os indexadores da DLSP, como
€ demonstrado no Grafico 25, o Indexador
cambial representa uma participacao
negativa na casa dos -29% em ambos os
periodos, enquanto a Selic possui uma
participacao alta, acima de 65% em ambos os
periodos. Os indices de Precos e o Pré-fixado
foram os indexadores com variacbes mais
significativas, representando variagbes de
6,12pp e -4,48pp respectivamente.

80 68,32
65,88
60
40 33,43 37'132 65
27,31 ;
20 I
0 -
-2,49
20 -2,83
-29,47
40 -29,92
Cambial indices de Selic Pré-fixado Outros
Precos Indicadores

m dez/2020 dez/2021

Grafico 25 - Divida Liquida do Setor
Publico (DLSP) por Indexador (em %)
Fonte: Elaboracao Prépria a partir dos dados do
Banco Central do Brasil

Como demonstrado no Grafico 26,
podemos observar uma queda significativa
nas dividas de vencimento em até 1 ano,
representando -15,55pp comparado ao
mesmo periodo do ano anterior. Outra
variagdo significativa que vale a pena
mencionar € um aumento de 9,8pp nas
dividas de vencimento entre 5 e 10 anos.

100,00%

P 9.60%
y (]
9,30%
80,00% 13,80%
- .
60,00%
40,00% -
° 29,41%
20,00% 83,29%
21,36%
0,00% >.81%
dez/2020 dez/2021

Vencimento até 1 ano Vencimento entre 1 e 3 anos

Vencimento entre 3 e 5 anos mVencimento entre 5 e 10 anos

Vencimento entre 10 e 20 anos ®Vencimento apoés 20 anos

Grafico 26 - Divida Liquida do Setor
Publico (DLSP) por Vencimento (em %)
Fonte: Elaboracéo Prépria a partir dos dados do
Banco Central do Brasil

Os juros da DLSP subiram de 5,6%
em dez/2020 para 7,3% em dez/2021,
representando um aumento de 1,7 pp. Este
aumento foi fortemente influenciado pelos
juros da Divida Bruta Interna, que subiram de
5,8 para 7,9 no intervalo de doze meses.

4.2 DIVIDA BRUTA DO GOVERNO GERAL

A Divida Bruta do Governo Geral
(DBGG) corresponde ao endividamento total
dos governos Federal, Estaduais e
Municipais. As operagdes compromissadas
do Banco Central com titulos publicos
também estio inclusas na DBGG pois estas
estdo fortemente vinculadas com o
endividamento do tesouro nacional.

Em 2021, a DBGG atingiu R$6,966,93
bilhdes, como é representado no Grafico 27,
representando um aumento nominal de
5,49% comparado ao mesmo periodo do ano
anterior. A Divida Externa, na qual esta
contida na DBGG, obteve um aumento
significativo de 17,7% entre 2021 e 2020, de
forma a influenciar boa parte do aumento da
Divida Bruta.
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Grafico 27 - Divida Bruta do Governo Geral

(DBGG) em Bilhoes de R$
Fonte: Elaboracéo Prépria a partir dos dados do
Banco Central do Brasil

Entretanto, considerando os valores
de dezembro de 2020 corrigidos pelo IPCA
(indice Nacional de Precos ao Consumidor
Amplo), notamos que a DBGG obteve uma
queda de 4,15%, como é demonstrado no
Grafico 28, demonstrando que a inflagdo do
periodo impactou fortemente o desempenho
da Divida.
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Grafico 28 - Divida Bruta do Governo Geral
(DBGG) em Bilhoes de R$ Corrigida pela
Inflagao

Fonte: Elaboracéo Prépria a partir dos dados do
Banco Central do Brasil

A DBGG atingiu uma participacao de
80,32% do PIB em dezembro de 2021,
representando uma queda de 8,28pp
comparado ao mesmo periodo de 2020,
estes resultados sdo demonstrados no
Grafico 29. Segundo o BCB, as causas deste
resultado foram: “O crescimento do PIB
nominal (reducdo de 12,3 p.p.), os resgates
liquidos de divida (reducédo de 2,1 p.p.), a
incorporagéo de juros nominais (aumento de

5,8 Nota para a Imprensa — 31.1.2022 p.p.) e
a desvalorizagdo cambial (aumento de 0,4

p.p.)".
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Grafico 29 - Divida Bruta do Governo Geral
(DBGG) em Relagao ao PIB

Fonte: Elaboracéo Prépria a partir dos dados do
Banco Central do Brasil

Em ambos os periodos analisados
(dez/2020 e dez/2021) a Selic representa o
maior indexador da DBGG com valores acima
de 40%. Além disso, de dez/2020 para
dez/2021 encontramos variagoes
significativas nas participacdes de
indexadores como os indices de Precos e
valores Pré-fixados, representando variagdes
de 4,44pp e -3pp respectivamente, conforme
o Grafico 30.
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Grafico 30 - Divida Bruta do Governo Geral
(DBGG) por Indexador (em %)

Fonte: Elaboracéo Prépria a partir dos dados do
Banco Central do Brasil

Como é mostrado no Grafico 31.
Entre dez/2021 e dez/2020 as variagdes mais
significativas dos vencimentos da DBGG
foram nos vencimentos de até um ano, com
uma queda de 8,38pp e nos vencimentos
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entre 5 e 10 anos, com um aumento de
6,61pp.
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Grafico 31 - Divida Bruta do Governo Geral
(DBGG) por Vencimento

Fonte: Elaboracédo Prépria a partir dos dados do
Banco Central do Brasil

Os juros da DBGG subiram de 5,9%
em dez/2020 para 7,6% em dez/2021,
representando um aumento de 1,7 pp. Este
aumento foi fortemente influenciado pelos
juros da Divida Bruta Interna, que subiram de
5,8% para 7,8 % no intervalo de doze meses.
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