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i/l Visao geral’

o O crescimento econdomico sera de 4,9% (projecdo preliminar de set/21), com IPCA em 8% e INPC em
8,3%, mas ha risco altista para a inflacao até dezembro. Em 2022, projetamos PIB a 1,7%, com viés
de baixa (fator commodities preocupa)

o A Selic deve encerrar o ano em 8% e o impacto sobre as projecoes de divida sera significativo,
pondo a perder os ganhos temporarios observados desde janeiro (via alta do PIB nominal)

o Ainflagdo elevada tem colaborado para a redugdo da divida/PIB desde janeiro de 2021. Esse
movimento se atenuou entre junho e julho (queda de apenas 0,1 p.p. do PIB), em razao do aumento
do custo médio das novas emissdes do Tesouro (Selic e curva a termo pressionadas)

o Asreceitas tém refletido a dinamica do PIB, no primeiro trimestre, mas com elasticidade superior a
unidade, mas estudos da IFl (em elaboracao) indicam que a elasticidade a médio prazo tende a
valores proximos ou até um pouco inferiores a um

o O teto de gastos pode ser cumprido, em 2022, com risco moderado de rompimento, na
classificagao da IFl, e despesas discricionarias no nivel mais baixo da série

o A guestao dos precatorios trouxe instabilidade, aumento do risco fiscal e criou espécie de desafio
para os gestores da politica fiscal

o As despesas recorrentes tém apresentado leve queda real e, em 2022, essa tendéncia podera se
manter

Ver Relatdrio de Acompanhamento Fiscal (RAF) n® 56 — https://www12.senado.leq.br/ifi/publicacoes- e |nstituicio Fiscal SENADO
1/relatorio/2021/setembro/raf-relatorio-de-acompanhamento-fiscal-set-2021 lf l RECERAL ‘II
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https://www12.senado.leg.br/ifi/publicacoes-1/relatorio/2021/setembro/raf-relatorio-de-acompanhamento-fiscal-set-2021

ifi PIB

TABELA 1. PIB NOMINAL, PIB EM VOLUME E DEFLATOR IMPLICITO DO PIB

PIB nominal (variacdes) PIB em volume (variacdes) Deflator implicito (variacoes)
Trimestral Acum. em 4 trimestres Trimestral Acum. em 4 trimestres Trimestral Acum. em 4 trimestres
2020.1 4,4% 5,6% -0,3% 1,0% 4,7% 4,5%
2020.11 -6,8% 2,4% -10,9% 2,1% 4,5% 4,5%
2020.111 0,4% 0,8% -3,9% -3,4% 4,5% 4,4%
2020.1V 4,2% 0,6% -1,1% -4,1% 5,4% 4,8%
2021.1 11,1% 2,2% 1,0% -3,8% 10,0% 6,2%
2021.11 25,4% 9,9% 12,4% 1,8% 11,6% 8,0%
Fonte: IBGE. Elaboracéo: IFI.
GRAFICO 3. EXPECTATIVA FOCUS - PIB (2021) GRAFICO 4. EXPECTATIVA FOCUS - PIB (2022)
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L Inflacao e sensibilidade do gasto

GRAFICO 6. EXPECTATIVA FOCUS - IPCA (2021) GRAFICO 7. EXPECTATIVA FOCUS - IPCA (2022)
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TABELA 10. IMPACTO DO AUMENTO DE 1 P.P. NOS INDICES DE INFLACAO SOBRE GASTO PRIMARIO (RS MILHOES)

Participacdo no gasto

Total
sujeito ao teto (%)
Beneficios previdenciarios (RGPS) 47,3 6.843,2 - 6.843,2
BPC 4,5 706,7 - 706,7
Abono e seguro 4,2 565,6 - 565,6
Demais gastos primarios 44 - 4.248,9 4.248,9
Total 100 8.115,5 4.248.9 12.364.4
Fonte: IFI.
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L Juros

GRAFICO 8. TAXA DE JUROS
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GRAFICO 9. ESTRUTURA A TERMO DA TAXA DE JUROS NOMINAL
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i L Custo médio da divida

GRAFICO 17. CUSTO MEDIO DA DiVIDA PUBLICA (ESTOQUE E OFERTAS PUBLICAS), ACUMULADO

NOS ULTIMOS 12 MESES (% AO ANO) E TAXA SELIC - META (% AO ANO)
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional. Elaboracdo: IFI.
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GRAFICO 15. INDICADORES DE DiVIDA PUBLICA E PRINCIPAIS COMPONENTES (% DO PIB)
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i i Perspectivas preliminares — divida/PIB

o A divulgacao do PIB do segundo trimestre levara a revisao da série
de PIB nominal do Banco Central usada no calculo da divida/PIB

o Apesar desse efeito de reducao no nivel do indicador até julho, a
divida/PIB podera voltar a crescer, na margem, ainda em 2021

o Para uma divida de 82% a 84% do PIB, o resultado primario
necessario a estabiliza-la é simulado em torno de 1,7% do PIB (a
conta considera juros reais, por hipotese, a 4%, e crescimento
economico real de 2%)

o A tendéncia esperada para 2022 em diante é de alta, ainda que a
partir de um nivel mais baixo, dado o efeito expressivo do PIB
nominal mais elevado em 2021
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Resultado primario
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GRAFICO 10. EVOLUCAO EM 12 MESES DO RESULTADO PRIMARIO DO GOVERNO CENTRAL -
OBSERVADO E RECALCULADO PELA IFl (RS BILHOES A PRECOS DE JULHO DE 2021)
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Resultado primario
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GRAFICO 20. RESULTADO PRIMARIO DO GOVERNO CENTRAL (% DO PIB)
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Despesas

GRAFICO 11. EVOLUCAD EM 12 MESES DA DESPESA PRIMARIA TOTAL (COM E SEM EVENTOS
ATIPICOS SELECIONADOS) - RS BILHOES A PRECOS DE JUL/21
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'} Resultado nominal

GRAFICO 14. RESULTADO PRIMARIO, NOMINAL E GASTOS COM JUROS ACUMULADOS EM 12 MESES (% DO

PIB) DO SETOR PUBLICO CONSOLIDADO
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Fante: Banca Central. Eloboracdo: IF1.
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i L A questao dos precatorios

o As despesas com precatoérios tém crescido ha varios anos, mas a dinamica para 2022 é, de fato,
surpreendente (para o publico em geral, mas ndo para o governo).

GRAFICO 18. GASTO COM SENTENCAS JUDICIAIS E PRECATORIOS
(RS BILHOES, A PRECOS DE JUL/21)

il

TABELA 8. GASTOS COM SENTENCAS JUDICIAIS E PRECATORIOS (RS BILHOES)

L dtem | 2021(Projecdo’) 2022 (PLOA 2022) “

2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020

Previdéncia (RGPS) 22,1 29,8 34,8
Pessoal 11,3 13,7 LS 21,8
BPC 1,2 1,6 0,4 36,6
Demais 20,9 43,9 23,0 109,8
Total 55,5 89,1 33,6 60,5

Fonte: IFl e PLOA 2022. Elaborogdo: IFl. *Projegdo da IFI em setembro de 2021.
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i ) As quatro “saidas”

TABELA 9. ALTERNATIVAS PARA O GASTO COM SENTENCAS JUDICIAIS E PRECATORIOS DE 2022 (RS BILHOES)

MNorma vigente 2022
Teto de gastos 1.610,0
Gasto previsto com sentencas judiciais e precatdrios (PLOA 2022) 82,1

Proposta 1: Parcelar parte dos precatdrios e exclui-la do teto de gastos

Receita Corrente Liquida prevista (PLOA 2022) 1.062,6
2,6% da RCL (A) 27,6
Gasto previsto com precatdrios® (PLOA 2022) (B) 66,8
Espaco fiscal aberto no teto (montante parcelado) (B-A) 39,2

Proposta 2: Excluir sentencas judiciais e precatdrios do teto de gastos

Teto de gastos recalculado 1.569,5
Redugdo no teto de gastos (C) 40,5
Reducdo no gasto sujeito ao teto (D) 82,1
Espaco fiscal aberto no teto (D-C) 48,6

Proposta 3: Limitar gasto com sentengas e precatdrios e postergar excesso para 2023

Limite de gasto com sentencas e precatdrios (E) 40,5
Gasto previsto (F) 89,1
Espaco fiscal aberto no teto (montante postergado para 2023) (F-E) 48,6

Proposta 4: Considerar os precatdrios do Fundef excecdo ao teto de gastos

Gasto previsto atualmente (G) 89,1
Gasto previsto, sem precatdrios do Fundef (H) 72,9
Espaco fiscal aberto no teto (G-H) 16,2

*Exclui as Requisicies de Pequeno Valor (RPVs) e outras despesas derivadas de sentencas judiciais.
Fonte: Tesouro Nacional e PLOA 2022. Elaboracdo: 1FL

£l Instituicao Fiscal SENADO I|
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lﬁ’ A folga inicial do teto

o O teto de gastos teria uma folga de RS 17,2 bilhGes na auséncia da mudanga dos
precatorios (para 2022) de RS 57,8 bi para RS 89,1 bi

o A necessidade de comportar essa diferenca (RS 31,3 bi) mais algum aumento
para o Bolsa Familia (RS 14 bilhdes, por hipétese®) reduz a folga a zero e ainda
requer discricionarias a um nivel baixo, como mostraremos

TABELA 11. ESPACO FISCAL NO TETO DE GASTOS DE 2022 EM DIFERENTES CENARIOS DE INFLACAO (RS BILHOES)

IPCA
Espaco fiscal no teto
8o ] s | s | 9%
B 91 70 49 28

9,80 51 2,9 0,8 -1,3

Fonte: IFI.

* RS 14 bilhdes corresponderiam a um aumento de 10% na quantidade de beneficios e 30% no beneficio
médio atual do BF.
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Despesas discricionarias

GRAFICO 21. DESPESAS DISCRICIONARIAS DO PODER EXECUTIVO
(R$ BILHOES, PRECOS DE DEZ/22)
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Um quadro resumo (preliminar)
para 2022: IFl x PLOA
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TABELA 12. RECEITAS E DESPESAS PRIMARIAS DO GOVERNO CENTRAL EM 2022: IFI X GOVERNO (RS BILHOES)

IFI - Preliminar set/21
IFI - Preliminar Set/21 [Sem aumento Auxilio PLOA 2022
(&) BFlII (<)

Diferenca - PLOA 2022 -
IFI 2022

(c-A)

S [ S| e ] i e et

RECEITA TOTAL / 1.922.1 20,9 19221 209 / 155882 20,8 36,7
TRANSFEREMCIAS 361,1 3.9 361,1 349 361,82 3.9 0.7 -0,1
RECEITA FRIMARIA LiQUIDA 1.561,0 169 1.561.0 169 1.597.0 17,0 359 0,0
DESPESA TOTAL / 1.664,9 18,1 1.664,9 18,1 1.646,5 17.5 -18.,4 -0,6
Beneficios previdenciarios 761,56 23 761,6 83 765,65 8.1 4.0 -0,1
Pessoal @ encargos sociais 346,7 3.8 46,7 R 3428 3.6 -3.9 -0,1
BPFC 72,5 o8 72,5 0.8 73.5 0.2 1.0 0,0
Abono e Seguro Desemprego 68,7 0,7 68,7 0,7 63,5 0,7 -5.3 -0,1
Auxilio Brasil/Bolsa Familia 48,7 0,5 34,7 0.4 / 34,7 0,4 -14,0 -0,2
Demais obrigatdrias 262 .8 29 2628 249 2517 2.7 -11,1 -0,2
Discricionarias 10,0 1,1 118,00 1.3 114 82 1.2 109 0.1
Emendas Impositivas 16,2 0,2 16,2 0,2 15,2 0,2 0,0 0,0
Demais Discriciondrias do Executivo a27.8 1,0 101,8 1.1 98,6 1.0 109 0.1
RESULTADD PRIMARID J -103.9 -1,1 -103,9 -1,1 1 -49.5 -0,5 54.3 0.6
Memao:
sentencas judiciais e precatdrios 29,1 1,0 89,1 1,0 89,1 0.9 0,0 0,0
Beneficios previdencidrios 29.8 03 Z9.8 03 29.8 0.3 0.0 0,0
Pessoal @ encargos sociais 13,7 0,1 13,7 0,1 13,7 0,1 0,0 0,0
BPC 1.6 0,0 1,6 0.0 1.6 0,0 0.0 0,0
Abono e Seguro Desemprego 0,2 0,0 0,2 0,0 0,2 0,0 0,0 0,0
Demais (Custeio & Capital) 43,7 0,5 43,7 0.5 43,7 0,5 0,0 0,0
Meta de resultado primarnio -170.5 -1.9 -170,5 -1,9 -170,5 -1.,8 0.0 0,0
Faolga (+) / Excesso (<) 66,6 o7 66,6 0,7 1209 1.3 54,3 0,6
Despesa sujeita ao teto de gastos 1.610,0 17.5 1.610,0 17,5 1.610,0 17,1 0,0 -0,3
Teto de gastos 1.610,0 17,5 1.610,0 17,5 1.610,0 17,1 0,0 -0,3
Folga (+) / Excesso (-} 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0.0 0,0




iﬁ, Conclusdes

Incertezas quanto a evolucdo da atividade, inflacao e juros impdem riscos a trajetéria da
divida/PIB

Tendéncia de crescimento ja se avizinha, na esteira da alta do custo médio
Ha uma melhora nos indicadores fiscais quando excluidos os efeitos da Covid-19
A recuperacao da arrecadacao, em 2021, ndo deve persistir a médio prazo

A melhora do resultado primario ajuda, mas em contexto de juros reais mais altos, o esforco
requerido para estabilizar a divida sera significativo

Teto pode ser cumprido sem alteracdao na Constituicao, desde que as discricionarias figuem
em nivel baixo e a inflacao “controlada” até o fim de 2021

Se a inflacao ficar acima de 8% e 8,3%, respectivamente, para o IPCA e o INPC, ha a saida do
Fundef para abrir espaco controlado ao Bolsa Familia aumentado ou ao Auxilio Brasil com
valor superior ao do atual BF

Risco de alteracao da regra do teto (direta ou indireta) pode abalar ainda mais a
credibilidade da politica fiscal. A retirada dos precatoérios seria apenas o comeco, repetindo o
conhecido filme de 2008-2014 (contabilidade criativa na meta de primario)
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