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Visão geral1

o O crescimento econômico será de 4,9% (projeção preliminar de set/21), com IPCA em 8% e INPC em 
8,3%, mas há risco altista para a inflação 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 projeções de dívida será significativo, 
pondo a perder os ganhos temporários observados desde janeiro (via alta do PIB nominal)

o A inflação elevada tem colaborado para a redução da dívida/PIB desde janeiro de 2021. Esse 
movimento se atenuou entre junho e julho (queda de apenas 0,1 p.p. do PIB), em razão do aumento 
do custo médio das novas emissões do Tesouro (Selic e curva a termo pressionadas)

o As receitas têm refletido a dinâmica do PIB, no primeiro trimestre, mas com elasticidade superior à 
unidade, mas estudos da IFI (em elaboração) indicam que a elasticidade a médio prazo tende a 
valores próximos ou até um pouco inferiores a um

o O teto de gastos pode ser cumprido, em 2022, com risco moderado de rompimento, na 
classificação da IFI, e despesas discricionárias no nível mais baixo da série

o A questão dos precatórios trouxe instabilidade, aumento do risco fiscal e criou espécie de desafio 
para os gestores da política fiscal

o As despesas recorrentes têm apresentado leve queda real e, em 2022, essa tendência poderá se 
manter

Ver Relatório de Acompanhamento Fiscal (RAF) nº 56 – https://www12.senado.leg.br/ifi/publicacoes-
1/relatorio/2021/setembro/raf-relatorio-de-acompanhamento-fiscal-set-2021

https://www12.senado.leg.br/ifi/publicacoes-1/relatorio/2021/setembro/raf-relatorio-de-acompanhamento-fiscal-set-2021


PIB1

1 – A numeração das tabelas e gráficos, a partir deste slide, segue a do RAF nº 56, referenciado no slide 
anterior.



Inflação e sensibilidade do gasto

Voltaremos a este ponto mais à frente



Juros



Juros



Custo médio da dívida



Dívida pública



Perspectivas preliminares – dívida/PIB

o A divulgação do PIB do segundo trimestre levará à revisão da série 
de PIB nominal do Banco Central usada no cálculo da dívida/PIB

o Apesar desse efeito de redução no nível do indicador até julho, a 
dívida/PIB poderá voltar a crescer, na margem, ainda em 2021

o Para uma dívida de 82% a 84% do PIB, o resultado primário 
necessário a estabilizá-la é simulado em torno de 1,7% do PIB (a 
conta considera juros reais, por hipótese, a 4%, e crescimento 
econômico real de 2%)

o A tendência esperada para 2022 em diante é de alta, ainda que a 
partir de um nível mais baixo, dado o efeito expressivo do PIB 
nominal mais elevado em 2021
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A questão dos precatórios

o As despesas com precatórios têm crescido há vários anos, mas a dinâmica para 2022 é, de fato, 
surpreendente (para o público em geral, mas não para o governo). 



As quatro “saídas”



A folga inicial do teto

o O teto de gastos teria uma folga de R$ 17,2 bilhões na ausência da mudança dos 
precatórios (para 2022) de R$ 57,8 bi para R$ 89,1 bi

o A necessidade de comportar essa diferença (R$ 31,3 bi) mais algum aumento 
para o Bolsa Família (R$ 14 bilhões, por hipótese*) reduz a folga a zero e ainda 
requer discricionárias a um nível baixo, como mostraremos

* R$ 14 bilhões corresponderiam a um aumento de 10% na quantidade de benefícios e 30% no benefício 
médio atual do BF.



Despesas discricionárias



Um quadro resumo (preliminar) 
para 2022: IFI x PLOA





o Incertezas quanto à evolução da atividade, inflação e juros impõem riscos à trajetória da 
dívida/PIB

o Tendência de crescimento já se avizinha, na esteira da alta do custo médio

o Há uma melhora nos indicadores fiscais quando excluídos os efeitos da Covid-19

o A recuperação da arrecadação, em 2021, não deve persistir a médio prazo

o A melhora do resultado primário ajuda, mas em contexto de juros reais mais altos, o esforço 
requerido para estabilizar a dívida será significativo

o Teto pode ser cumprido sem alteração na Constituição, desde que as discricionárias fiquem 
em nível baixo e a inflação “controlada” até o fim de 2021

o Se a inflação ficar acima de 8% e 8,3%, respectivamente, para o IPCA e o INPC, há a saída do 
Fundef para abrir espaço controlado ao Bolsa Família aumentado ou ao Auxílio Brasil com 
valor superior ao do atual BF

o Risco de alteração da regra do teto (direta ou indireta) pode abalar ainda mais a 
credibilidade da política fiscal. A retirada dos precatórios seria apenas o começo, repetindo o 
conhecido filme de 2008-2014 (contabilidade criativa na meta de primário)

Conclusões
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