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Superavit primario em junho e julho nao afasta desafio fiscal de
medio prazo

P O setor publico consolidado registrou superavits primarios de R$ 20,4 bilhdes em julho e R$ 14,4 bilhdes em
junho, abaixo do esperado (superavits de R$ 24,3 bilh6es e R$ 21,5 bilhdes, respectivamente). O governo central,
pela metodologia do Tesouro Nacional (a partir da diferenca entre receitas e despesas), registrou um superavit de
R$ 19,3 bilh6es em julho ante expectativa de R$ 17,0 bilhdes (junho ja havia sido divulgado com R$14,6 bilhdes).
No més, dividendos de estatais e royalties foram maiores do que o esperado, mais que compensando maiores
gastos discricionarios. Os governos regionais registraram superavits de R$ 1,8 bilhdes em julho e R$ 0,9 bilhdo
em junho, abaixo das expectativas (R$ 3,5 bilhGes e R$ 8,7 bilhdes, respectivamente), provavelmente ja com
efeitos de reajustes salariais e o inicio de reducéo da receita de ICMS com os efeitos da Lei Complementar 194.

» No acumulado em 12 meses, 0 superavit primario consolidado foi de 1,3% para 2,5% do PIB entre maio e julho,
sendo 1,2% no governo central e 1,2% do PIB nos governos regionais. A melhora reflete principalmente a saida
da base de comparacao de medidas relacionadas ao combate da pandemia. Esperamos superavit primério de
0,3% do PIB para o setor publico em 2022, mas os dados correntes apontam que o resultado pode ser melhor.

P A divida bruta do governo geral foi de 78,2% em maio para 77,6% do PIB em julho. A divida liquida foi de 58,8%
para 57,3% do PIB no mesmo periodo. O déficit nominal acumulado em 12 meses, excluindo swaps, foi de 5,1%
do PIB para 4,3% do PIB, com as despesas de juros indo de 6,5% para 6,7% do PIB.

» Nossa visdo: A sustentabilidade fiscal esta voltando a ser um desafio relevante. Nao se trata de uma
preocupagdo com nimeros fiscais de curto prazo, que seguem positivos, principalmente em fun¢&o do impulso
adicional as receitas vindo da inflacéo, alta das commodities e crescimento econémico, e sim com a trajetoria que
parece estar contratada para o futuro. O préximo governo tera que definir sobre a continuidade da desoneracao
de tributos federais, eventuais compensacdes pela desoneracao de tributos estaduais, 0s auxilios que foram
implementados a partir de agosto desse ano, além do arcabouco fiscal que sera valido a frente, em uma
economia emergente com divida publica alta e juros elevados.
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Déficit nominal elevado com despesa de juros subindo Divida publica com moderagdo na margem
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. Este relatdrio foi desenvolvido e publicado pelo Departamento de Pesquisa Macroecondmica do Itat Unibanco S.A. (“Itad Unibanco”). Este relatério ndo € um
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2. Este relatorio tem como objetivo Unico fornecer informagdes macroecondmicas e ndo constitui e nem deve ser interpretado como sendo uma oferta de compra e/ou
venda ou como uma solicitagdo de uma oferta de compra e/ou venda de qualquer instrumento financeiro, ou de participagdo em uma determinada estratégia de
negocios em qualquer jurisdi¢do. As informagdes contidas neste relatério foram consideradas razoaveis na data em que o relatério foi divulgado e foram obtidas de
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consentimento por escrito do Itad Unibanco. Informagdes adicionais sobre os instrumentos financeiros discutidos neste relatério encontram-se disponiveis
mediante solicitac&o. O Itat Unibanco e/ou qualquer outra empresa de seu grupo econémico ndo se responsabiliza e tampouco se responsabilizara por quaisquer
decisdes, de investimento ou e outra, que forem tomadas com base nos dados aqui divulgados.

Observacéo Adicional: Este material ndo leva em consideracéo os objetivos, situagao financeira ou necessidades especificas de qualquer cliente em particular. Os
clientes precisam obter aconselhamento financeiro, legal, contabil, econémico, de crédito e de mercado individualmente, com base em seus objetivos e caracteristicas
pessoais antes de tomar qualquer decisdo fundamentada na informag&o aqui contida. Ao acessar este material, vocé declara e confirma que compreende 0s riscos
relativos aos mercados abordados neste relatério e as leis em sua jurisdicéo referentes a provisédo e venda de produtos de servigo financeiro. Vocé reconhece que
este material contém informagdes proprietarias e concorda em manter esta informag&o somente para seu uso exclusivo.
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