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POLITICA FISCAL

Analises do ano de 2022

RESUMO

No ano de 2022, observou-se que 0
Governo Central apresentou um
superavit primario na ordem de R$ 57
milhdes, o que ndo ocorria desde o0 ano
de 2013. Esse superavit foi
influenciado pela retomada das
atividades econdémicas no periodo pos-
pandemia, resultando em um aumento
de 33,41% na receita total do Governo
Central em comparagcdo com o ano de
2020. Além  disso, um fator
determinante foi a reducdo da despesa
total do Governo Central em 21,93%
em relacdo a 2020. Dentre as
despesas, destaca-se a diminuigdo dos
gastos relacionados ao combate a
COVID-19 em comparagdo com OsS
dois anos anteriores. No que diz
respeito a divida publica, observa-se
gue as trés medidas de endividamento
finalizaram 2022 em niveis préximos
aos niveis pré-pandemia, quando
avaliadas em percentual do PIB, no
entanto, o custo do endividamento
aumentou. Para 2023, as incertezas
fiscais e o0 cenario macroecondémico
serdo desafiadores para manutencao
da sustentabilidade da divida.

Palavras-Chave: Resultado Primario;
Governo Central; Setor Publico; Divida
Publica.
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BOLETIM DE CONJUNTURA ECONOMICA: POLITICA FISCAL

1. INTRODUCAO

Este boletim tem como objetivo analisar a conjuntura econémica brasileira
relacionada a politica fiscal durante o ano de 2022, tracando comparacdes com 0sS
anos de 2021 e 2020, um periodo que marca a recuperagdo econémica do Brasil
pés-pandemia. A primeira parte da andalise se concentra nas decisbes do Governo
Central em relacédo as receitas, transferéncias e despesas. A analise do resultado
primario é realizada com base no critério "acima da linha," divulgado pela Secretaria
do Tesouro Nacional. Esse critério considera o resultado priméario como a diferenga
entre as receitas liquidas do Governo Central e as despesas totais.

2. RESULTADO PRIMARIO DO GOVERNO CENTRAL NO ANO DE 2022

Quando se comenta sobre o Governo Central, estdo incluidas sob essa
categoria o Tesouro Nacional, a Previdéncia Social e o Banco Central. Conforme os
dados apresentados na Tabela 1, 0 ano de 2022 marca o primeiro superavit primario
do Governo Central desde 2013. Em 2022, o superavit foi da ordem de R$ 57
milhdes, a precos de dezembro de 2022, representando 0,5% do PIB do ano. Esse
resultado demonstra uma notavel recuperacdo da situacdo das contas publicas
quando comparado aos dois anos imediatamente anteriores (2021 e 2020).

Tabela 1 - Resultado Primario, Receita Liquida e Despesa Total do Governo
Central no periodo de 2013 a 2022 - em R$ milhdes

e | Gesinligids | bepmavas | fedmb e | sifE

2013 1.734.734,35 1.609.570,47 125.163,88 1,4%
2014 1.675.478,99 1.712.726,22 -37.247,23 -0,4%
2015 1.569.668,67 1.744.684,68 -175.016,01 -2,0%
2016 1.505.413,64 1.725.901,06 -220.487,41 -2,6%
2017 1.542.048,35 1.707.735,96 -165.687,61 -1,9%
2018 1.587.567,78 1.741.213,66 -153.645,88 -1,7%
2019 1.671.316,95 1.788.505,69 -117.188,74 -1,3%
2020 1.446.155,97 2.344.595,04 -898.439,07 -9,8%
2021 1.751.881,70 1.792.047,80 -40.166,10 -0,4%
2022 1.887.514,12 1.830.435,65 57.078,47 0,5%

Fonte: Elaboracéo propria com base em dados da Secretaria do Tesouro Nacional (2022).
Nota: Valores deflacionados a precos de dezembro de 2022 pelo IPCA.
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PIZA et al(2023)

No ano de 2021, foi registrado um déficit primario de R$ 40 milhdes. No
entanto, esse resultado j4 apresentou uma melhora em comparagdo com 2020,
quando o déficit foi de R$ 898 milhdes, um ano marcado por despesas elevadas
devido a situacdo de pandemia. Portanto, ao analisar o histérico do resultado
primério do Governo Central, nota-se que desde a desaceleracao econémica a partir
de 2014, os resultados tém sido deficitarios, com a Unica excecdo ocorrendo em
2022. Assim, percebe-se que o resultado primario desse ano decorreu da retomada
das atividades econdmicas na recuperacdo poés-pandemia, combinada com a
reducdo das despesas relacionadas a situacdo de pandemia. Nas proximas secoes,
serd@o analisados os fatores que contribuiram para o superavit priméario em 2022.

2.1 A EVOLUCAO DA RECEITA TOTAL DO GOVERNO CENTRAL NO ANO DE
2022

Agora, passaremos a analisar as receitas do Governo Central para 0os anos
de 2020, 2021 e 2022. Na maioria das tabelas e graficos, os dados estdo expressos
em R$ milhdes a precos de dezembro de 2022. A conta de receitas totais do
Governo Central do Brasil é subdividida em quatro categorias de arrecadacao, a
saber: Receita Administrada pela Receita Federal do Brasil (RFB), Incentivos
Fiscais, Arrecadacao Liquida para o Regime Geral de Previdéncia Social (RGPS) e
Receitas Nao-Administradas pela RFB. A Tabela 2 apresenta a Receita do Governo
Central e suas quatro principais categorias de receitas para os anos de 2020, 2021 e
2022.

Tabela 2 - Receita Total do Governo Central (R$ milh&es) para os anos de 2020,
2021 e 2022

1. RECEITA TOTAL 1.763.160,39 2.144.172,17 2.352.265,18
1.1 - Receita Administrada pela RFB 1.080.738,50 1.328.389,91 1.414.654,32
1.2 - Incentivos Fiscais -167,28 -175,33 -56,78
1.3 - Arrecadacao Liguida para o RGPS 485.434,41 511.771,75 544.083,95
1.4 - Receitas Ndo Administradas pela RFB 197.154,77 304.185,84 393.583,69

Fonte: Elaboracgao propria com base em dados da Secretaria do Tesouro Nacional (2022).
Nota: Valores deflacionados a precos de dezembro de 2022 pelo IPCA.
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Apbés uma queda na arrecadacdo em 2020, como analisado no boletim
anterior, em 2021 observou-se um aumento na Receita Total de R$ 381 bilhdes,
passando de R$ 1,76 trilhdo em 2020 para R$ 2,14 trilhdes em 2021, principalmente
devido a retomada das atividades econdmicas. Os efeitos desse processo
continuaram a ser positivos no ano seguinte, elevando a Receita Total em 2022 para
R$ 2,35 trilhdes.

A Tabela 3 exibe a variacdo percentual das receitas de 2020 para 2022 e de
2021 para 2022. O objetivo desta comparacéo é verificar o desempenho das contas
publicas em um periodo de recuperacao econdmica apoés a fase de pandemia. Como
pode ser visto na Tabela 3, ao analisar a variagdo percentual da arrecadacao de
2020 para 2022, observa-se um aumento de 33,41%. Além disso, é possivel notar
um incremento de 9,71% nas receitas do Governo Central em 2022, quando

comparado com 2021.

Tabela 3 - Variagcdo Percentual da Receita Total do Governo Central

: 1. RECEITA TOTAL 33,41 9,71
1.1 - Receita Administrada pela RFB 30,90 6,49

1.2 - Incentivos Fiscais -66,05 -67,61

1.3 - Arrecadagao Liguida para o RGPS 12,08 6,31

1.4 - Receitas Ndo Administradas pela RFB 99,63 29,39

Fonte: Elaboracgao propria com base em dados da Secretaria do Tesouro Nacional (2022).
Nota: Valores deflacionados a precos de dezembro de 2022 pelo IPCA.

Para uma compreensdo mais aprofundada do impacto das variacbes de
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cada componente, é essencial avaliar a participacdo relativa de cada um deles na
Receita Total, como demonstrado no Grafico 1. Isso ocorre porque mesmo uma
pequena variagdo em um componente com uma alta participacdo relativa pode
resultar em uma grande variacdo na Receita Total, enquanto uma grande variacéo
em um componente com baixa participacdo relativa pode ndo ter um impacto
significativo na Receita Total.

Dentre as categorias de arrecadacao apresentadas, a Receita Administrada
pela RFB é aquela que possui a maior participacdo nas receitas totais. Conforme
pode ser observado no Grafico 1, essa categoria corresponde a 60,14% do total da
arrecadacéo. Essa variavel registrou um crescimento de 6,49% de 2021 para 2022
e, adicionalmente, um aumento de 30,90% de 2020 para 2022, tornando-se 0
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componente mais significativo para explicar o aumento da receita total de 2020 para
2022.

Ao analisar os Incentivos Fiscais (conforme a Tabela 3), observa-se uma
reducéo tanto de 2021 para 2022 (-67,61%) quanto de 2020 para 2022 (-66,05%). E
importante ressaltar que esses incentivos fiscais s&o registrados como valores
negativos na contabilizagdo da receita total. Portanto, a diminuicdo nessa variavel
resulta em um aumento no valor da receita total. Consequentemente, a queda desse
componente em ambos os periodos também contribui para explicar o aumento da
Receita Total.

Também é importante observar a Arrecadacdo Liquida para o RGPS, que
corresponde a 23,13% da arrecadacao total. Houve uma variacdo positiva de 6,31%
na arrecadacao de 2021 para 2022, e um aumento de 12,08% na arrecadacdo de
2020 para 2022. Esses numeros indicam gque essa categoria continua a se recuperar
a medida que as atividades econémicas retornam ao normal.

Por fim, o dltimo tipo de arrecadacdo refere-se as Receitas N&ao

Administradas Pela RFB que compreendem 16,73% das Receitas Totais e também

demonstraram crescimento em ambos os periodos, com um aumento de 29,39% de
2021 para 2022 e de 99,63% de 2020 para 2022.

Grafico 1 - Participacdo Relativa dos Componentes na Receita Total do
Governo Central no Ano de 2022
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m 1.1 - Receita Administrada pela RFB
® 1.3 - Arrecadacdo Liquida para o RGPS

1.4 - Receitas Na@o Administradas pela RFB

Fonte: Elaboracéo propria com base em dados da Secretaria do Tesouro Nacional (2022).
Nota: Valores deflacionados a precos de dezembro de 2022 pelo IPCA.
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BOLETIM DE CONJUNTURA ECONOMICA: POLITICA FISCAL

ApOs registrar a pior arrecadagdo em uma década no ano de 2020, o
Governo Central atingiu um recorde em 2021, arrecadando um total de R$ 2,1
trilhdes, a maior receita anual desde 1995, impulsionado, principalmente pela
recuperacdo econdmica pds-pandemia e pelo menor atraso no pagamento dos
tributos por parte das empresas enquadradas no Simples Nacional.

Em 2022, o cenério continuou favoravel, e o Governo Federal estabeleceu
um novo recorde, arrecadando R$ 2,35 trilhdes e registrando mais uma vez a maior
arrecadacéo desde o inicio da série historica. Essa elevagdo pode ser explicada pelo
aumento nos precos de produtos basicos, como petréleo, minério e alimentos, pelo
crescimento da economia e a expansao do PIB, juntamente com o aumento da taxa
de juros basicos e o crescimento da massa salarial.

Ao analisar a participacdo da receita total do Governo Central como
percentagem do PIB, observa-se, de acordo com o Gréfico 2, que a receita total
representava 19,29% do PIB no ano de 2020, aumentando para 21,72% em 2021 e
crescendo ainda mais, atingindo 23,33% do PIB brasileiro em 2022. Isso ilustra um

acréscimo de 4,04 pontos percentuais de 2020 para 2022.

Gréfico 2 - Evolucdo da Participacdo Relativa da Receita Total do Governo
Central em % do PIB entre 2020 e 2022

24.00% 23.33%

23.00%

21.72%
22.00%

21.00%
20.00% 19.29%
19.00%

18.00%
2020 2021 2022

Fonte: Elaboracéo propria com base em dados da Secretaria do Tesouro Nacional (2022).
Nota: Valores deflacionados a precos de dezembro de 2022 pelo IPCA.
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A seguir, serdo analisados os quatro tipos de arrecadacédo de forma mais
detalhada. A Receita Administrada pela Receita Federal do Brasil (RFB) é
subdividida em dez subcategorias, que podem ser verificadas na Tabela 4. Com
excecgao do IPI, CIDE e outras receitas administradas, todos os outros componentes

apresentaram aumento de 2020 para 2022.

Tabela 4 - Receitas Administradas pela RFB (R$ milhdes)

1.1.01 Imposto de Importagdo 54942,91 68860,82 60088,07
1.1.02 IPI 68007,65 79153,14 60988,80
1.1.03 Imposto de Renda 461836,19 576482,45 678929,34
1.1.04 IOF 26564,09 54301,30 60052,87
1.1.05 Cofins 266335,47 304730,94 281397,44
1.1.06 PIS/Pasep 75125,21 84482,06 81375,41
1.1.07 CSLL 95440,94 127618,14 161821,77
1.1.08 CPMF 0,00 0,00 0,00
1.1.09 CIDE Combustiveis 2399,01 2116,88 1711,99
1.1.10 Outras Receitas Administradas pela RFB 30087,02 30644,18 28288,65

Fonte: Elaboracao propria com base em dados da Secretaria do Tesouro Nacional (2022).
Nota: Valores deflacionados a precos de dezembro de 2022 pelo IPCA.

Entre as receitas apresentadas, aquelas que registraram as maiores
variagbes de 2020 para 2022 foram o Imposto de Renda, que aumentou de R$
461,83 bilhdes para R$ 678,92 bilhdes, o IOF, que cresceu de R$ 26,56 bilhdes em
2020 para R$ 60 bilhdes em 2022, e o CSLL, que passou de R$ 95,44 bilh6es em
2020 para R$ 161,82 bilhdes em 2022. A Tabela 5 apresenta as variacdes
percentuais dessas receitas de 2020 para 2022 e de 2021 para 2022.

Cabe ressaltar que o IPI reduziu sua arrecadacédo em 10,32% em 2022 em
comparacao com 2020 e em 22,95% quando comparado a 2021, caracterizando-se
como a categoria de receita que apresentou a maior diminuicdo ao comparar 0s
anos de 2021 e 2022.

Boletim 85, Setembro, 2023
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BOLETIM DE CONJUNTURA ECONOMICA: POLITICA FISCAL

Tabela 5 - Variacdo Percentual das Receitas Administradas pela RFB

1.1.01 Imposto de Importagdo 9,36 -12,74
1.1.02 IPI -10,32 -22,95

1.1.03 Imposto de Renda 47,01 17,77

1.1.04 IOF 126,07 10,59

1.1.05 Cofins 5,66 -7,66

1.1.06 PIS/Pasep 8,32 -3,68

1.1.07 CSLL 69,55 26,80

1.1.08 CPMF 0,00 0,00

1.1.09 CIDE Combustiveis -28,64 -19,13

1.1.10 Outras Receitas Administradas pela RFB -5,98 -7,69

Fonte: elaboracdo propria com base em dados da Secretaria do Tesouro Nacional (2022). Nota:
Valores deflacionados a pregcos de dezembro de 2022 pelo IPCA.

Apesar do crescimento expressivo das arrecadacbes do IOF, que aumentou
126,07% de 2020 para 2022, e do CSLL, que registrou um aumento de 69,55% no
mesmo periodo, € novamente importante analisar a contribuicdo relativa deles para
a arrecadacao total. Por essa razéo, a Tabela 6 apresenta a participacao relativa na
receita total de cada uma das arrecadagfes que fazem parte das Receitas
administradas pela RFB. Diante disso, observa-se que nenhuma das duas
arrecadacfes mencionadas anteriormente possui um peso significativo dentro do

total.

Tabela 6 - Participacdo Relativa das Receitas Administradas pela RFB na
Receita Total

1.1.01 Imposto de Importacéo 2,55
1.1.02 IPI 2,59

1.1.03 Imposto de Renda 28,86

1.1.04 IOF 2,55

1.1.05 Cofins 11,96

1.1.06 PIS/Pasep 3,46

1.1.07 CSLL 6,88

1.1.08 CPMF 0,00

1.1.09 CIDE Combustiveis 0,07

1.1.10 Outras Receitas Administradas pela RFB 1,20

Fonte: Eelaboracao prépria com base em dados da Secretaria do Tesouro Nacional (2022).
Nota: Valores deflacionados a precos de dezembro de 2022 pelo IPCA.
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O Imposto de Renda, que representou a maior parcela da Receita Total em
2022, com um total de 28,86%, registrou um aumento de 17,77% de 2021 para 2022
e um incremento de 47,01% de 2020 para 2022. Como ilustrado no Grafico 3, essa
variacdo positiva resultou em um aumento da sua participacdo relativa tanto na
Receita Total quanto no PIB brasileiro no mesmo periodo. Esse aumento foi,
sobretudo, uma consequéncia do aumento na arrecadacdo do Imposto de Renda
Pessoa Juridica (IRPJ) e do Imposto de Renda Retido na fonte (IRRF).

Gréfico 3 - Evolucéo da Participacdo Relativa do Imposto de Renda na Receita
Total e em % do PIB

30.00%
. 28.84%
2% 26.16% 26.83%
20.00%
15.00%
10.00%
—
5.00% - - € 730,
. (+]
5.05% >-83%
0.00%
2020 2021 2022

==@==Participacao Relativa do IR no PIB (%)

Participacao Relativa do IR na Receita Total (%)

Fonte: Elaboracéo propria com base em dados da Secretaria do Tesouro Nacional (2022).

A Arrecadacdo Liquida para o RGPS refere-se a arrecadacédo liquida da
Previdéncia Social, e é subdividida em dois tipos: Arrecadacdo Urbana e Rural. A
Tabela 7 apresenta os valores em R$ milhdes para o RGPS nos anos de 2020, 2021
e 2022. Por outro lado, a Tabela 8 contém as variacBes e as participacdes relativas

na Receita Total dos tipos de Arrecadacéao Liquida para o RGPS.

Tabela 7 - Arrecadacao Liquida para o RGPS (R$ milhdes)

Urbana 475.108,74 500.272,63 534.876,78

Rural 10.325,67 11.499,13 9.207,17

Fonte: Elaboracéo propria com base em dados da Secretaria do Tesouro Nacional (2022).
Nota: Valores deflacionados a precos de dezembro de 2022 pelo IPCA.
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Observando a arrecadacao rural, nota-se que ela diminuiu de R$ 11,49
bilhdes em 2021 para R$ 9,2 bilhdes em 2022. No entanto, houve um aumento de
R$ 10,32 bilhdes em 2020 para R$ 11,49 bilhdes em 2021. Assim, a variagdo
percentual de 2020 para 2022 foi negativa em 10,83%. Por outro lado, a
arrecadacédo urbana apresentou uma taxa de crescimento positiva em ambos 0s
periodos. Ela aumentou de R$ 475,10 bilhdes em 2020 para R$ 500,27 bilhdes em
2021 e subiu para R$ 534,87 bilhbes em 2022. Dado que sua participacdo relativa
representa 22,74% de toda a Receita Total em 2022, esse crescimento de 12,58%
de 2020 para 2022 representou uma contribuicdo significativa para as mudancas na

receita total.

Tabela 8 - Variacdo Percentual e Participacdo Relativa da Arrecadacao Liquida
para o RGPS (R$ milhdes)

Urbana 12,58 6,92 22,74

Rural -10,83 -19,93 0,39
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Fonte: Elaboracao propria com base em dados da Secretaria do Tesouro Nacional (2022).
Nota: Valores deflacionados a precos de dezembro de 2022 pelo IPCA.

A arrecadacao liquida para o RGPS foi influenciada principalmente pelo
aumento da arrecadacdo do Simples Nacional em 2022, bem como pelo sélido
desempenho do mercado de trabalho, que se traduziu em um crescimento na
geracdo de empregos e um aumento da massa salarial de 2021 para 2022.
Entretanto, dentre os quatro tipos de receitas apresentados, como demonstrado na
Tabela 3, € notavel que as Receitas Ndo Administradas pela RFB foram as que
registraram a maior variagdo positiva tanto de 2021 para 2022 (um aumento de
29,39%) quanto de 2020 para 2022 (um aumento de 99,63%). De acordo com o
Grafico 4, as Receitas Ndo Administradas pela Receita Federal evoluiram de R$
197,15 bilhdes em 2020 para R$ 304,18 bilhdes em 2021 e alcancaram R$ 393,58
bilhGes em 2022.
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Gréfico 4 - Receita Nao Administrada pela RFB do Governo Central nos Anos
de 2020, 2021 e 2022 (R$ milhdes)
450000.00
393583.69
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304185.84

300000.00

250000.00
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200000.00
150000.00
100000.00
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0.00
1.4 - Receitas Nao Administradas pela RFB

2020 m2021 m2022

Fonte: Elaboracao propria com base em dados da Secretaria do Tesouro Nacional (2022).
Nota: Valores deflacionados a precos de dezembro de 2022 pelo IPCA.

Esse aumento substancial pode ser explicado principalmente pelo aumento
de 383,68% em Concessbes e Permissdes de 2020 para 2022 e pelo aumento de
1012,91% de 2020 para 2022 em Dividendos e Participa¢gdes, com destaque para 0s
maiores repasses de dividendos do BNDES, do Banco do Brasil e da Petrobras,
sendo esta Ultima especialmente notavel.

Observa-se também, como evidenciado no Grafico 5, um aumento de
98,27% nas Receitas de Exploracdo de Recursos Naturais de 2020 para 2022. Esse
incremento pode ser explicado principalmente pelo aumento do preco internacional
do barril de petréleo e pelo aumento da producéo nacional de petréleo entre 2021 e
2022.

Boletim 85, Setembro, 2023
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Gréafico 5 - Componentes da Receita Nao Administrada pela RFB do Governo
Central nos Anos 2020, 2021 e 2022 (R$ milhdes)
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Fonte: Elaboracéo propria com base em dados da Secretaria do Tesouro Nacional (2022).
Nota: Valores deflacionados a precos de dezembro de 2022 pelo IPCA.

Assim, é possivel notar que no periodo de 2020 a 2022, as receitas totais do
Governo Central aumentaram, destacando a influéncia da retomada das atividades
econdmicas na arrecadacao. O principal componente das receitas foram as Receitas
Administradas pela RFB, e dentro desse componente, o Imposto de Renda se

destacou como o principal contribuinte.

2.2 A EVOLUCAO DAS TRANSFERENCIAS POR REPARTICAO DE RECEITA E
DA RECEITA LIQUIDA DO GOVERNO CENTRAL NO ANO DE 2022

Conforme determinado pela Constituicdo, o Governo Central deve realizar
transferéncias de parte de sua renda para os estados, o Distrito Federal e os
municipios. Essas transferéncias sédo conhecidas como transferéncias por reparticdo
de receita. O Gréfico 6 exibe a evolucdo dessas transferéncias no periodo de 2020 a
2022.
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Gréfico 6 - Transferéncias por Reparticdo de Receitas do Governo Central nos
Anos de 2020, 2021 e 2022 (R$ milhdes)
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Fonte: elaboracdo propria com base em dados da Secretaria do Tesouro Nacional (2022). Nota:
Valores deflacionados a precos de dezembro de 2022 pelo IPCA.

E notavel o aumento das transferéncias nesse periodo, chegando a um
montante de R$ 464,75 bilhdes em 2022. Esse valor é superior em 18,47% em
relagdo as transferéncias de 2021 e 46,6% mais alto do que as transferéncias de
2020. Entre os principais motivos para esse aumento nas transferéncias estdo a
arrecadacéao tanto do IPI quanto do IR.

Apbés as transferéncias realizadas pelo Governo Central, que sé&o
determinadas constitucionalmente, chegam-se-se as chamadas receitas liquidas do
Governo Central. As receitas liquidas representam o montante disponivel para o
Governo Central realizar seus gastos. O Grafico 7 ilustra a evolugdo das receitas
liguidas no periodo de 2020 a 2022.
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Gréfico 7 - Receita Liquida do Governo Central nos Anos de 2020, 2021 e 2022
(R$ milhdes)
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B RECEITA LIQUIDA

Fonte: Elaboracao propria com base em dados da Secretaria do Tesouro Nacional (2022).
Nota: Valores deflacionados a precos de dezembro de 2022 pelo IPCA.

No periodo, houve um aumento na receita liquida, com um crescimento de
21,14% de 2020 para 2021 e um aumento de 7,74% de 2021 para 2022. Esses
resultados também evidenciam a melhora nas contas publicas do Governo Central,

contribuindo para o resultado primario superavitario.

2.3 A EVOLUCAO DA DESPESA TOTAL DO GOVERNO CENTRAL NO ANO DE
2022

Nesta secdo, buscamos analisar o comportamento da Despesa Total do
Governo Central em 2022 e compara-lo com os anos de 2021 e 2020. Os dados
foram deflacionados pelo IPCA e estdo expressos em milhdes de Reais a precos de
dezembro de 2022.

A Despesa total do Governo Central em 2022 registrou um aumento de
2,14% em comparagdo com o ano anterior, contudo, houve uma reducao de 21,92%
na Despesa em comparagdo com o ano de 2020. Isso se deve ao retorno a

normalidade apos o periodo da pandemia, o que resultou na diminuicdo de gastos
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emergenciais e despesas no setor de saude. A Despesa em termos absolutos esti
apresentada no Grafico 8 abaixo.

Gréfico 8 - Despesa Total do Governo Central nos Anos 2020, 2021 e 2022 (R$
milhdes)
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B DESPESA TOTAL

Fonte: Elaboracao propria com base em dados da Secretaria do Tesouro Nacional (2022).
Nota: Valores deflacionados a precos de dezembro de 2022 pelo IPCA.

A Despesa Total é subdividida em quatro partes: Despesas com Beneficios
Previdenciarios, Pessoal e Encargos Sociais, Despesas do Poder Executivo Sujeito
a Programacdo Financeira e Outras Despesas Obrigatorias. Cada categoria de
despesa possui uma participacdo relativa na despesa total, como ilustrado no
Gréfico 9.

Uma grande parte das despesas esta concentrada nos beneficios
previdenciarios (44,22%), seguida das despesas do Poder Executivo (20,58%) e da
categoria de pessoal e encargos sociais (18,76%). Restam apenas 16,44%

destinados as demais despesas.
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Gréafico 9 - Participacdo Relativa dos Componentes da Despesa na Despesa
Total do Governo Central no Ano de 2022

m Beneficios Previdenciarios
m Pessoal e Encargos Sociais
Outras Despesas Obrigatdrias

Despesas do Poder Executivo Sujeitas a Programacdo Financeira

Fonte: Elaboracao propria com base em dados da Secretaria do Tesouro Nacional (2022).
Nota: Valores deflacionados a precos de dezembro de 2022 pelo IPCA.

As duas tabelas a seguir apresentam a Despesa Total do Governo Central
desagregada por classe de despesa. Entre essas classes, estdo incluidos os
Beneficios Previdenciarios, os gastos com Pessoal e Encargos Sociais, as
Despesas do Poder Executivo Sujeitas a Programacdo Financeira e Outras
Despesas Obrigatorias. A Tabela 9 exibe os resultados em milhBes de reais a
precos de dezembro de 2022. No ano de 2022, o principal componente das
despesas sdo os beneficios previdenciarios, enquanto no ano de 2020, o principal
componente eram outras despesas obrigatérias.

Tabela 9 - Despesa Total por Classe do Governo Central nos Anos de 2020,
2021 e 2022 (R$ milhdes)

4. DESPESA TOTAL 2.344.595,04 1.792.047,80 1.830.435,65
4.1 Beneficios Previdenciarios 799.550,14 789.179,40 809.504,22
4.2 Pessoal e Encargos Sociais 386.320,99 365.608,16 343.381,34
4.3 Outras Despesas Obrigatorias 868.516,15 340.525,16 300.926,71
4.4 Despesas do Poder Executivo Sujeitas a Programagéo Financeira 290.207,76 296.735,08 376.623,37

Fonte: Elaboragdo propria com base em dados da Secretaria do Tesouro Nacional (2022). Nota:
Valores deflacionados a precos de dezembro de 2022 pelo IPCA.
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A Tabela 10 apresenta os resultados em termos de variagbes percentuais.
Observa-se que a maior variacdo nesses periodos ocorreu nas outras despesas
obrigatérias, com uma queda de 65,35% entre 2020 e 2022, e um aumento de
29,878% nas Despesas do Poder Executivo Sujeitas a Programacéo Financeira no
mesmo periodo.

De acordo com o boletim do Tesouro Transparente, a variacdo nos Beneficios
Previdenciarios decorreu do aumento no numero de beneficiarios, enquanto a
reducdo nas despesas com Pessoal e Encargos Sociais ocorreu principalmente

devido a auséncia de reajustes salariais para servidores civis.

Tabela 10 - Variacdo Percentual da Despesa Total por Classe do Governo
Central

4. DESPESA TOTAL -21,93 2,14
4.1 Beneficios Previdenciarios 1,24 2,58
4.2 Pessoal e Encargos Sociais -11,12 -6,08
4.3 Outras Despesas Obrigatérias -65,35 -11,63
@ 4.4 Despesas do Poder Executivo Sujeitas a Programagcao Financeira 29,78 26,92

Fonte: Elaboracdo prépria com base em dados da Secretaria do Tesouro Nacional (2022). Nota:
Valores deflacionados a precos de dezembro de 2022 pelo IPCA.

Existem subclasses importantes de despesas dentro da categoria "Outras
Despesas Obrigatérias”, tais como Abono, Seguro Desemprego e Créditos
Extraordinarios (exceto PAC). A Tabela 11 apresenta o montante total gasto em
cada categoria em milhdes de reais, enquanto a Tabela 12 demonstra as variacbes
percentuais dessas despesas entre 0os anos de 2020 e 2022 e entre os anos de
2021 e 2022.
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Tabela 11 - Despesas Obrigatérias nos Anos de 2020, 2021 e 2022 (R$ milhdes)

4. DESPESA TOTAL 2344595.04 1792047.80 1830435.65

4.3 Outras Despesas Obrigatorias 868516.15 340525.16 300926.71
4.3.01 Abono e Seguro Desemprego 71793.07 51492.60 65716.89
4.3.01.1 Abono 23631.22 11749.54 24331.87

4.3.01.2 Seguro Desemprego 48161.84 39743.06 41385.02

4.3.07 Créditos Extraordinarios (exceto PAC) 517618.91 129900.96 47733.79

Fonte: Elaboragdo propria com base em dados da Secretaria do Tesouro Nacional (2022). Nota:
Valores deflacionados a precos de dezembro de 2022 pelo IPCA.
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Como podemos notar na Tabela 12, as maiores variacées estdo no Abono,
com um aumento de 107,09% entre 2021 e 2022, e nos Créditos Extraordinarios
(exceto PAC), com uma reducéo de 90,78% entre 2020 e 2022.

De acordo com o Boletim do Tesouro Transparente, os gastos com Créditos
extraordindrios cairam devido a reducdo nas despesas associadas ao combate a

Covid-19, mas foram parcialmente compensados por despesas nha expansao do
auxilio Brasil.

Tabela 12 - Variacdo Percentual das Despesas Obrigatoérias

4. DESPESA TOTAL -21.93 2.14
4.3 Outras Despesas Obrigatdrias -65.35 -11.63
4.3.01 Abono e Seguro Desemprego -8.46 27.62
4.3.01.1 Abono 2.96 107.09

4.3.01.2 Seguro Desemprego -14.07 4.13

4.3.07 Créditos Extraordinarios (exceto PAC) -90.78 -63.25

Fonte: Elaboragdo propria com base em dados da Secretaria do Tesouro Nacional (2022). Nota:
Valores deflacionados a pregos de dezembro de 2022 pelo IPCA.

No que diz respeito as despesas do Governo Central relacionadas ao
combate a Covid-19, o Gréafico 10 apresenta sua evolugdo mensal ao longo do ano

de 2022. E possivel observar uma tendéncia de queda nessa categoria de despesa
ao longo do ano.

Gréfico 10 - Despesas do Governo Central relacionadas ao Combate ao Covid-
19, apuradas pelo critério de "valor pago"

6000.00
5000.00
4000.00
3000.00
2000.00
1000.00

0.00

jan/22
fev/22
mar/22
abr/22
maif22
jun/22
julf22
ago/f22
setf22
out/22
nov/22
dez/22

DESPESAS TOTAIS "COVID-19"

Fonte: elaboracéo prépria com base em dados da Secretaria do Tesouro Nacional (2022).
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A maior parte das despesas do Governo Central relacionadas ao combate a
Covid-19 sdo provenientes de créditos extraordinarios. O Grafico 11 apresenta

informacdes relacionadas a esse tipo de despesa no periodo de 2020, 2021 e 2022.

Gréafico 11 - Créditos Extraordinarios (Exceto PAC) do Governo Central
relacionados ao Combate a pandemia - Valores em R$ milhdes
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Fonte: Elaboracao propria com base em dados da Secretaria do Tesouro Nacional (2022).

E notavel a reducdo desse tipo de despesa no ano de 2022. No entanto,
comparando os anos de 2020 e 2022, houve uma reducédo de 98,63% no auxilio
emergencial a pessoas em situacdo de vulnerabilidade. Em relacdo ao beneficio
emergencial de manutencédo do emprego e da renda, a reducéo foi de 99,98%,
sendo a subclasse de despesa que mais se reduziu entre os dois anos. Quanto as
despesas adicionais do Ministério da Saude e Demais Ministérios, a reducéo foi de
88,77%.

Em relacdo as despesas relacionadas ao combate a Covid-19, a unica
despesa que aumentou entre 2020 e 2022 foi aquela relacionada a aquisicdo de
vacinas, com um crescimento de 193,38%. No entanto, quando se compara 2021 e

2022, também se observa que essa despesa diminuiu, neste caso, em 70,12%.
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Desse modo, é possivel observar que além do aumento das receitas do
Governo Central, a reducdo das despesas totais também contribuiu para o superavit

primario no ano de 2022, evidenciando a recuperacao econémica pos-pandemia.

2.4 AVALIACAO DO CUMPRIMENTO DAS METAS FISCAIS DO GOVERNO
CENTRAL NO ANO DE 2022

A avaliagdo do cumprimento das metas fiscais € uma etapa necessaria que
permite analisar o desempenho da Administracdo Publica a luz da Lei de
Responsabilidade Fiscal. Essa lei tem como objetivo aprimorar a gestdo das
finangas publicas do pais, uma vez que 0s governantes assumem 0 compromisso de
seguir tanto o orcamento quanto as metas estabelecidas.

Desse modo, nesta secdo sdo avaliadas a receita primaria, despesa primaria
e resultado primario no periodo de 2020, 2021 e 2022. Para a analise, séo
considerados o valor inicial da Lei Orgcamentaria Anual (LOA), o valor da ultima

Y

projecdo e o valor realizado no periodo. Os valores referentes a andlise séo

(

apresentados tanto em milhdes de reais quanto em propor¢cédo do PIB, de modo a
tornar a analise mais precisa.

A Tabela 13 traz informacfes sobre os componentes do orgcamento fiscal
para o ano de 2020. A Tabela 14 apresenta informacgdes referentes ao ano de 2021,
e a Tabela 15 analisa o ano de 2022. Em relagéo a receita primaria, nota-se que no

ano de 2020, a receita primaria realizada ficou abaixo da projetada, lembrando que
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este foi um ano extremamente atipico. No entanto, nos anos de 2021 e 2022, a

receita priméria realizada foi superior & projetada inicialmente.

Tabela 13 - Componentes do Or¢gcamento Fiscal de 2020 - Governo Central

LOA 2020 Ultima projec&o Realizado
2020 : % PIB : % PIB : % PIB
R$ milhdes R$ milhdes R$ milhdes
Receita 1.644.117 21,6% 1.463.027 20,4% 1.467.758 19,7%
Primaria
Despesa 0 0 0
Dropeoa 1.479.504 19,4% 2.045.526 28,5% 1,947.136 26,0%
Resultado -124.070 -1,6% -855.489 -11,9% -743.175 -9,9%
Primario

Fonte: Elaboracgao propria com base em dados da Secretaria do Tesouro Nacional (2022).
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Ao considerar a despesa priméria, no ano de 2020, a despesa realizada
ficou acima da projetada inicialmente, porém, foi inferior a ultima proje¢cdo. O mesmo
foi observado nos anos de 2021 e 2022, entretanto, para esses anos, a diferenca

entre o projetado e o realizado foi menor do que a registrada no ano de 2020.

Tabela 14 - Componentes do Or¢camento Fiscal de 2021 - Governo Central

LOA 2021 Ultima projecéo Realizado
2021 — % PIB —— % PIB — % PIB
R$ milhdes R$ milhdes R$ milhdes
Receita Priméaria 1.595.422 20,4% 1.913.255 22,1% 1.932.370 22,2%
Despesa Primaria 1.497.032 19,2% 1.657.380 19,1% 1.613.891 18,6%
Resultado -194.897 -2,5% -101.832 -1,2% -35.067 -0,4%
Primario ' ' ’ ' ' '

Fonte: Elaboracao propria com base em dados da Secretaria do Tesouro Nacional (2022).

Ja em relacdo ao resultado primario, tanto em 2020 quanto em 2021 houve
déficit. No ano de 2020, o déficit foi da ordem de R$ 743 bilhdes, representando
quase 10% do PIB. Esse resultado foi em grande parte decorrente da crise causada
pela pandemia, a qual também afetou o ano de 2021, levando a um déficit primario
de R$ 35 bilhdes. No entanto, no ano de 2022, observou-se uma retomada das
atividades econbmicas, o que melhorou a arrecadacdo de receitas por parte do
Governo Central e reduziu as despesas com o combate ao Covid-19. Esse cenario
permitiu que fosse alcancado o primeiro superavit primario desde o ano de 2013,
sendo um superavit de R$ 54 bilh6es em valores correntes. O superavit realizado foi

inclusive superior a ultima projecdo do ano.

Tabela 15 - Componentes do Or¢camento Fiscal de 2022 - Governo Central

LOA 2022 Ultima projec&o Realizado
2022 - % PIB - % PIB - % PIB
R$ milhdes R$ milhdes R$ milhdes
Receita Primaria 2,030,520 21.3% 2,319,172 24.1% 2,313,305.4 23.33
Despesa Primaria 1,720,286 18.0% 1,816,683 18.8% 1,801,997.8 18.17
Resultado 76,167 0.8% 38,741 0.4% 54,103.7 0.55
Priméario ! ’ ! : ! : ’

Fonte: Elaboracgao propria com base em dados da Secretaria do Tesouro Nacional (2022).

O Grafico 12 apresenta um comparativo entre a receita primaria projetada e

a realizada ao longo dos trés anos (2020-2022). O que se observa é que nao houve
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grandes distingbes entre o projetado e o realizado. Em 2021, o realizado foi
ligeiramente superior ao projetado, enquanto no ano de 2022 ocorreu o contrério,

com o realizado sendo ligeiramente inferior ao projetado.

Grafico 12 - Receita Primaria do Governo Central 2020-2022
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B Receita Projetada W Receita Realizada

Fonte: Elaboracao propria com base em dados da Secretaria do Tesouro Nacional (2022).

O Gréafico 13 apresenta dados em relacdo a despesa primaria para 2020,
2021 e 2022. A respeito da despesa, observou-se que nos trés anos a despesa
realizada foi inferior a projetada, o que € um bom sinal para o Governo Central. Em
relacdo a discrepancia entre o valor projetado e o realizado, o ano de 2022 € o que

apresenta valores mais proximos para a despesa primaria.
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Gréfico 13 - Despesa Primaria do Governo Central 2020-2022
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Fonte: Elaboracado propria com base em dados da Secretaria do Tesouro Nacional (2022).

Por fim, o Grafico 14 apresenta os valores projetados e realizados para o
resultado primario. Como mencionado anteriormente, nos anos de 2020 e 2021
houve déficit priméario, no entanto, o déficit realizado foi inferior ao projetado. J& para
0 ano de 2022, o superavit realizado foi superior ao da ultima projecao. Entretanto, é
importante lembrar que a projecéo inicial da Lei Orcamentaria Anual (LOA) também
indicava déficit priméario para o ano de 2022.

Gréafico 14 - Resultado Priméario do Governo Central 2020-2022
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Fonte: elaboracéo prépria com base em dados da Secretaria do Tesouro Nacional (2022).

Boletim 85, Setembro, 2023



(

g
x
-
-
y 4
-
=)
<
.
O

BOLETIM DE CONJUNTURA ECONOMICA: POLITICA FISCAL

Desse modo, é possivel observar que no ano de 2022 o Governo Central
conseguiu cumprir as metas fiscais, alcancando o primeiro superavit priméario desde

0 ano de 2013, e o montante foi inclusive superior ao projetado.

2.4.1 Evolucéo dos Gastos Publicos em Atendimento a Emenda Constitucional
95/16 — Teto dos Gastos

A Emenda Constitucional 95, conhecida como PEC dos Gastos, estabeleceu
um limite de vinte anos para os gastos publicos. Com a promulgacdo da Emenda
Constitucional n° 95 de 2016, foi instituido um novo regime fiscal para o Orgcamento
Fiscal e da Seguridade Social da Unido, o qual fixou limites para as despesas
primarias dos 0rgdos integrantes, com previsdo inicial de vigéncia por vinte anos.
Esses limites sdo baseados no indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo
(IPCA), o que significa que os gastos de um ano sdo ajustados pela inflacdo em
relagdo ao ano anterior. A principal caracteristica da PEC é conter o crescimento dos
gastos publicos e promover o equilibrio das contas publicas.

Ao analisar o triénio de 2020 a 2022, observa-se que o0s valores
efetivamente pagos néo excederam os limites projetados, o que indica que o objetivo
da Emenda Constitucional 95 foi alcancado. Os dados projetados e realizados para
esse triénio, juntamente com o percentual de atingimento em relacdo a despesa

planejada, sdo apresentados na Tabela 16.

Tabela 16 - Apuracdo das Despesas Sujeitas a EC 95/2016

Periodo

DESPESA TOTAL PROJETADA

DESPESA TOTAL REALIZADA

Em R$ milhdes

Em R$ milhdes

% ATINGIDO DO TETO

2020 1.454.946 1.402.793 96,4%
2021 1.485.936 1.458.401 98,1%
2022 1.681.197 1.642.176 97,6%

Fonte: Elaboracéo propria com base em dados da Secretaria do Tesouro Nacional (2022).

A despesa realizada em 2021 aumentou em R$ 55,6 bilhdes em relagcdo ao

exercicio de 2020, o que representa um acréscimo de 3,96%. Por outro lado, em
2022, a despesa realizada superou a de 2021 em R$ 183,7 bilhdes, indicando um
aumento de 12,6%. Desse modo, é possivel constatar que as despesas se

mantiveram dentro dos limites estabelecidos;
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3 DIVIDA PUBLICA MOBILIARIA FEDERAL INTERNA

Como definicdo, segundo Silva e Medeiros (2009), “a DPMFi é a divida do
governo federal sob a forma de titulos publicos, cujos fluxos de recebimentos e
pagamentos sdo realizados em reais”.

Em 2022, o estoque da DPMFi foi de R$5.699,01 bilhdes (ante R$5.348,97
bilhdes em 2021), representando um aumento nominal de 6,54% em relacéo ao ano
anterior. Quando corrigidos pela inflacdo (IPCA-IBGE), verifica-se uma variacdo de

apenas 0,72% na DPMFi,conforme Tabela 17.

Tabela 17 — DMPFi nominal e corrigida pela inflacdo, em bilhdes de reais

DMPFi

. . 0 0
Ano DMPFi (nominal) Var (%) (corrigida) Var (%)

dez/2021 5.348,97 - 5.658,41

dez/2022 5.699,01 6,54 5.699,01 0,72

Fonte: Elaboracao propria a partir de dados do Banco Central do Brasil.

C

Ja em proporcédo do PIB, a divida publica representou 57,48% do PIB no ano
de 2022, conforme demonstra o grafico 14. Sendo assim, observa-se uma queda de
2,63 p.p em relacdo ao ano anterior (60,11% do PIB). De modo geral, ainda que a
divida represente um valor expressivo do PIB, pode-se verificar que, de forma

vagarosa, a relacdo DPMFi/PIB retorna aos patamares pré-pandemia.
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No que diz respeito a estrutura de vencimentos dos titulos da divida, pode-se
analisar que houve um aumento do volume dos vencimentos de curto prazo,
indicando um certo temor pelo risco de refinanciamento. Em linhas gerais, esse risco
consiste na possibilidade do Tesouro Nacional de, ao refinanciar a divida, nao
conseguir levantar recursos suficientes para honrar seus compromissos. Sendo
assim, quanto maior a concentracdo de divida no curto prazo, maior o risco. O

contrario se aplica.
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Gréfico 14 - Divida Publica Mobiliaria Federal Interna (DPMFi), em
porcentagem do PIB, de 2006 a 2022
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Fonte: Elaboracéo propria a partir de dados do Banco Central do Brasil.

Dessa forma, uma das explicacdes para esse aumento € de que a indexacéo

dos titulos publicos federais a taxa de juros de curtissimo prazo é pré-ciclica: quando

(

sobe os juros, ou quando surgem indicadores de aumentos futuros da taxa de juros,

cresce a parcela da DPMFi atrelada & taxa Selic, aumentando a propria DPMFi;
quando os juros de curto prazo caem, ocorre movimento inverso (Oliveira e
Carvalho, 2010).

O maior volume de vencimentos encontra-se nos prazos de 1 a 5 anos,
conforme ilustra o grafico 15, obtendo uma variacdo positiva de 1,60% em 2022.
Nesse sentido, a estrutura de vencimentos, segundo o Relatério Anual da Divida
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(RAD), evoluiu devido a robustez do caixa da divida, associada a uma escolha pelo
alongamento de prazos dos titulos emitidos, reduzindo a oferta de titulos de curto
prazo.

Ademais, a composi¢do da divida permite avaliar o seu risco de mercado,
segundo o RAD. Sendo assim, observa-se uma queda de 5,19% na participacéo de
titulos prefixados de 2022, em relagdo a 2021. Um aumento consideravel foi
registrado pelos titulos remunerados a taxa de cambio (elevacdo de 8,95%) e pela
taxa Selic, passando de 32,67% no ano de 2021 para 34,38% em 2022, conforme

corrobora o gréfico 16.
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Grafico 15 - Divida Publica Mobiliaria Federal Interna DPMFi - Perfil de

Vencimento, em porcentagem
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Fonte: Elaboracao propria a partir de dados do Banco Central do Brasil.
Grafico 16 - Composicdo da DPMFi, por indexador, em porcentagem
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Fonte: Elaboracéo Propria a partir dos dados do Banco Central.

Em relacéo ao custo da divida, é possivel constatar um aumento ao longo do
periodo de 2022, em relagdo a 2021. Dessa forma, segundo o RAD “a elevacado do
custo médio em 12 meses acompanhou o periodo de aumento da taxa basica,
porém com volatilidade menor do que a variacdo da Selic no mesmo periodo”. O
custo médio da DPMFi, sofreu uma variacao de 2,05 p.p, comparando dezembro de
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2022 com o0 mesmo periodo no ano anterior (passando de 8,75% a.a em 2021 para
10,80% a.a em 2022), conforme ilustra o grafico 4. No que diz respeito ao custo
meédio das emissBes em oferta publica da DPMFi, verifica-se um avancou de forma
mais abrupta, elevando 3,60 p.p em dezembro de 2022 quando comparado com o
mesmo periodo do ano anterior. Esse indicador reflete as condigcbes de
financiamento mais recentes, assim tende a reagir mais rapidamente as mudancas
na taxa de juros Selic no curto prazo (RAD, 2023).

Gréafico 17 — Custo médio da divida publica (estoque e ofertas publicas),
acumulado nos ultimos 12 meses (% a.a) e taxa Selic — meta (% a.a)
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Fonte: Elaboracéo propria a partir dos dados do Instituto Fiscal Independente (IFI).
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3.1 DIVIDA LIQUIDA DO SETOR PUBLICO

A Divida Liquida do Setor Publico (DLSP) pode ser definida, conforme BCB,
‘como o balanceamento entre as dividas e os créditos do setor publico nio-
financeiro e do Banco Central”. O conceito de DLSP abrange ainda os ativos e os
passivos financeiros do Banco Central, sendo as reservas internacionais e a base
monetaria, respectivamente. Ademais, vale ressaltar que o conceito de divida liquida
€ 0 mais comum para acompanhamento da sustentabilidade fiscal de um pais, além
de ser o indicador utilizado com referéncia para decisbes econdémicas no Brasil.

Nesse contexto, pode-se verificar um aumento de 13,91% da DLSP em

dezembro de 2022 em relacdo ao mesmo periodo no ano anterior. A divida atingiu,
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em termos nominais, o valor de R$5.658,02 bilhdes em dezembro, trazendo um
acréscimo de R$691 milhdes.

Quando corrigido pela inflacdo (IPCA-IBGE), percebe-se que o indice
arrefeceu o aumento obtido em termos nominais, indicando uma elevacdo menos
abrupta de 7,68% da DLSP de dezembro de 2021 em relagédo a dezembro de 2022,
conforme tabela 2.

Tabela 18 — DLSP nominal e corrigida pela inflagédo, em bilhdes de reais

DLSP 0 DLSP 0
Ano (nominal) var (%) (corrigida) var (%)

dez/21 4.966,92 - 5.254,26

dez/22 5.658,02 13,91 5.658,02 7,68

Fonte: Elaboragéo prépria a partir de dados do Banco Central.

Na relacdo divida/PIB, verifica-se um aumento de 1,24 p.p. para dezembro de
2022 em relagcdo ao mesmo periodo do ano anterior, mantendo-se em um nivel
relativamente elevado (de 55,82% do PIB em 2021 para 57,06% em 2022),
conforme indica o grafico 5. Nesse sentido, segundo o BCB, a elevacéo da taxa de
juros e apreciacdo cambial impactaram negativamente na divida. No entanto, esses
impactos foram compensados pelo resultado priméario superavitario e o crescimento
do PIB.Ainda nesse sentido, a série permite inferir gue a DLSP tende a retornar aos

patamares verificados antes da pandemia.
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Gréafico 18 - Divida Liquida do Setor Publico (DLSP) em relagcdo ao PIB, em
porcentagem, de 2006 a 2022
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Fonte: Elaboracgéo prépria a partir de dados do Banco Central.

Em relacdo aos indexadores da DLSP, pode-se inferir que o indexador

cambial representa uma participacdo negativa de -20,95%. Verifica-se ainda uma

gueda relativa em todos os demais indexadores, sendo a mais abrupta para 0s
titulos prefixados (queda de 12,68 p.p). Essas variacbes sao demonstradas no
grafico 9.

Gréfico 19 - Divida Liquida do Setor Publico, por indexador, em porcentagem
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Fonte: Elaborag&o Propria a partir dos dados do Banco Central.
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Ja em relacdo a estrutura de vencimentos, observa-se que ha um aumento de
2,95 p.p para os titulos de curto prazo (vencimento de até 1 ano). Outra variagdo
gue vale ressaltar estd no aumento de 2,37 p.p para os titulos com vencimento

acima de 20 anos.

Gréafico 20 - Divida Liquida do Setor Publico (DLSP), por vencimento, em

porcentagem
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Fonte: Elaboracao Propria a partir dos dados do Banco Central.

3.2 DIVIDA BRUTA DO GOVERNO GERAL

A divida bruta do governo geral (DBGG) abrange o total dos passivos de
responsabilidade do Governo Federal, dos governos estaduais e dos governos
municipais junto ao setor privado, ao setor publico financeiro e ao resto do
mundo. A DBGG se trata do somatério entre a divida interna e externa.

Em 2022, a DBGG alcancou R$7.224,88 bilhdes, representando um aumento
nominal de 3,70% em relacédo ao ano anterior. A divida externa obteve recuo (queda
de 6,53% em 2022 quando comparado com 2021), enquanto a interna apresentou
uma elevagéao de 5,35% no periodo supracitado.
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Todavia, quando deflacionado pelo indice IPCA, percebe-se uma queda de
1,97% para a DBGG em dezembro de 2021, conforme grafico 12. Dessa forma, €
possivel inferir o forte impacto da inflagdo no desempenho da variavel trabalhada,

conforme demonstra a Tabela 19.

Tabela 19 — DBGG nominal e corrigida pela inflacdo, em bilhdes de reais

DBGG DBGG

0, 0,
Ano (nominal) var (%) (corrigida) var (%)
dez/2021 6.966,93 - 7.369,97 -
dez/2022 7.224,88 3,70 7.224,88 -1,97

Fonte: Elaboracao Propria a partir dos dados do Banco Central.

Tratando-se da relacdo DBGG/PIB, é possivel verificar um significativo recuo
de 5,42 p.p em 2022 quando comparado com o0 mesmo periodo no ano anterior
(passando de 78,29% do PIB para 72,87%, respectivamente), conforme Gréfico 21.

Isso decorre do resultado positivo das contas publicas e do crescimento relativo do

(

PIB. Em consonancia com as demais contas analisadas, percebe-se um retorno da

DBGG para o0s niveis pré-pandemia.

Grafico 21 - Divida Bruta do Governo Geral (DBGG), em relagdo ao PIB, em

porcentagem, de 2006 a 2022
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Fonte: Elaboracao Propria a partir dos dados do Banco Central.
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Apesar da queda para niveis pré-pandemia, de acordo com o Instituto Fiscal
Independente (IFl), “para 2023, o superavit primario requerido para estabilizar a
DBGG em 73,5% do PIB seria de 3,8% do PIB”, considerando uma taxa real de juros
implicita de 6,1% a.a.

A respeito dos indexadores, é possivel observar um aumento na participacéo
da taxa Selic e do indice de precos na DBGG, sendo que a primeira ainda
representa maior relevancia (45,3% da participacdo). Com destaque para as
variacbes negativas, o cambio aparece com a maior queda (10,88% em 2022,
quando comparado com o mesmo periodo do ano anterior), como ilustra o Gréfico
22.

Gréfico 22 - Divida Bruta do Governo Geral (DBGG), por indexador, em

porcentagem
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Fonte: Elaboracao Propria a partir dos dados do Banco Central.

Em relacdo a estrutura de vencimentos, pode-se observar que, em geral,
mantiveram-se relativamente estaveis o percentual de titulos por periodo. Destaca-
se um aumento nos vencimentos de maior prazo, sendo um aumento de 1,52
p.p para os titulos de 10 a 20 anos e 2,19 p.p com vencimentos acima de 20 anos,
compensado pela queda de 2,93 p.p. nos titulos com vencimento até um ano
(Grafico 23).
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Gréafico 23 -Divida Bruta do Governo Geral (DBGG), por vencimento, em

porcentagem
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Fonte: Elaboracao Propria a partir dos dados do Banco Central.

Afinal, o regime fiscal atual cumpre aviso prévio e 0 proximo devera
pavimentar um caminho crivel para as contas. A sinalizacdo de momento é de que a
sustentabilidade das contas dependera em maior medida do desempenho da
arrecadacdo, onde concentra-se o plano do Ministério da Fazenda. Mas as

circunstancias atuais ndo devem favorecer.

Considerac0es finais

As contas publicas terminaram o ano de 2022 em uma situagéo favoravel no
que diz respeito ao resultado primario, por conta de uma arrecadacao que
surpreendeu e de uma contracdo nos gastos que nao deve se repetir. Ao contrario,
para 2023, o Governo tem como meta um déficit primario. Adicionalmente, o nivel de
endividamento preocupa, sobretudo porque o custo da divida esta mais elevado.

As incertezas fiscais e 0 cenario macroecondmico serdo desafiadores para
manutencdo da sustentabilidade da divida. O compromisso do governo com 0 novo

regime fiscal sera fundamental para resgatar a credibilidade da politica fiscal.
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