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Carta de Apresentacao

0 Relatdrio de Acompanhamento Fiscal (RAF) atende a Resolucdo do Senado n? 42, de 2016. Nesta edi¢cdo, apresentamos
nossas avaliagdes atualizadas sobre a conjuntura macrofiscal e calculamos, na secdo de Orgamento, o espaco fiscal para
2022 derivado da eventual aprovacio da chamada PEC dos Precatérios. O risco fiscal aumentou e, com ele, as taxas de
juros e o custo médio da divida publica. O cendrio pessimista da IFI formulado em outubro ganha forga.

As perspectivas para as principais variaveis econdmicas mudaram depois que o risco de alteracdo do teto de gastos
materializou-se na tltima versdo da PEC dos Precatérios, ja aprovada em dois turnos pela Camara dos Deputados. A
mudanca retroativa da forma de correcdo do teto de gastos (Emenda 95) seria, na pratica, o fim daregra como concebida.
Soma-se a essa proposta, que agora tramita no Senado Federal, a limitacdo da expedicio de precatérios, despesas
obrigatdrias.

Os efeitos sobre o cenario macroecondmico ja sdo sentidos. No lugar de promover nova revisdo de projecdes, passado
apenas um més da elaboracdo dos atuais cendrios base, otimista e pessimista, optamos por analisar qualitativamente os
novos riscos nas se¢des do presente relatério. E assim que, na se¢io de Contexto Macroecondmico, destaca-se o risco
inflacionario,a tendéncia de altamais expressiva dos juros e a possibilidade de menor crescimento do PIB em 2022. Por
ora, pode-se dizer que a probabilidade do cenario pessimista aumentou.

Na Conjuntura Fiscal, fica claro que o movimento de aumento do custo médio da divida publica, ja identificado
anteriormente pela IFI, persiste. Ele reflete a alta da taxa basica pelo Banco Central, mas também o prémio pelo risco
mais elevado precificado pelo mercado na curva a termo para diferentes prazos.

Neste espaco e em outras oportunidades, ha varios meses, a [Fl mostrou que os ganhos fiscais derivados dainflagdo alta
e dos seus efeitos sobre o PIB nominal e sobre a relagdo divida/PIB seriam tempordrios. Isso antes da prépria
apresentacdo da PEC. A razdo é que previamos anecessidade de, em algum momento, haver maior contragdo monetaria

para fazer frente a resiliéncia da inflagdo. Essa expectativa foi reforcada pela referida proposta e sua aprovacgdo na
Camara.

Na secdo de Or¢amento, mostramos que o espaco fiscal aberto pela PEC dos Precatérios, se aprovada pelo Senado, seria
de R$ 93 bilhoes. Além das destinagdes ja anunciadas, sobretudo o novo gasto social, sob o cenario base da IFI, haveria
espago adicional de R$ 24,5 bilhdes para aumento de gastos primarios, sejam discricionarios ou obrigatdrios.

0 destino do espago aberto pela PEC devera se materializar na forma de uma mensagem modificativa ao Projeto de Lei
Orcamentaria Anual (PLOA), contemplando também eventual revisdo dos parametros macroeconémicos utilizados pelo
governo.

Em resumo, aumentou o risco fiscal e os desdobramentos desse novo quadro sobre a economia poderao ser graves. A IFI
seguira acompanhando o quadro geral e estimando os efeitos fiscais decorrentes.

Felipe Scudeler Salto
Diretor-Executivoda IFI

Daniel Veloso Couri
Diretorda IFI

Vilma da Conceicao Pinto
Diretora da IF]




f. Instituigéo Fiscal RELATORIO DE ACOMPANHAMENTO FISCAL
NOVEMBRO DE 2021
Independente

Resumo

e As perspectivas de mudancas na regra do teto de gastos e de abertura de espago no Orcamento de
2022, que ganharam for¢a com a aprovagdo em segundo turnona Camara dos Deputados da PEC n?
23/2021 proposta pelo governo, provocaram um forte aumento dos juros exigidos nos leildes de
titulos publicos e um movimento de revisao de projecdes das principais variaveis macroeconomicas
pelos agentes de mercado. Esse ambiente eleva a probabilidade de materializacao das projecdes
apresentadasno cenario pessimista,delineado pela IFI em outubro, e marcado por uma inflagdo mais
resiliente e menor crescimento econémico. (Pagina 10)

e As taxas de emissdo em oferta publica da DPMFi continuaram a subir em outubro, de acordo com
levantamento feito pela IFI junto aos leildes realizados pelo Tesouro Nacional no periodo.
Informacoes do Relatério Mensal da Divida (RMD) mostram que essas taxas comegaram a aumentar
em junho, juntamente com elevacdes verificadas nos prémios de risco-pais. Esse aumento nos
prémios de riscoreflete incertezas emrelacdoao cenarioinflacionario e a conducio da politica fiscal.
(Pagina 22)

e Dados do Banco Central mostram que a despesade juros do setor publico, medida como propor¢ao
do PIB, subiu pelo terceiromés consecutivo em setembro, em linha com o movimento observado nas
taxas de emissdoda DPMFi. Tudo indica ter havidoreversiona trajetéria da despesade juros, o que
pode exigir do governo maiores esforcos de geracdo de superavit primarios para conter uma
eventual piora na trajetéria do resultado nominal. Além disso, maiores despesas de juros vdo
pressionar os indicadores de endividamento, podendo afetar a percep¢do quanto a sustentabilidade
do quadro fiscal do pafs, assim como o nivel da taxa Selic. (Pagina 22)

e A PEC dos Precatorios foi aprovada na Cadmara e agora tramita no Senado Federal. A estimativa da
IFI é que a proposta deve gerar espaco de R$ 93,0 bilhdes no teto de gastosde 2022. A alteragdodo
IPCA que corrige o teto, de junho para dezembro, responde por R$ 47,6 bilhdes desse total. Os R$
45,4 bilhdesrestantes decorremda criacdo dolimite de gastos com sentencas judiciais e precatorios.
(Pagina 26)

e Boa parte do espacgo gerado com a aprovacdo da PEC n? 23, de 2021, (Precatdrios) ja estaria
preenchida. Entre varias medidas anunciadas, a mais relevante é o beneficio temporario de R$
400,00 ao més no Ambito do Auxilio Brasil, com impacto estimado em R$ 46,9 bilhdes. Pelas
projecoes da IFI,amargem para ampliacdo de gastos primarios, além dos anunciados, deve ficar em
R$ 24,5 bilhoes. No calculo feitoa partir das proje¢des do PLOA 2022, haveria necessidadede ajuste
de gastos indexados ao INPC e a margem cairia para apenas R$ 1,8 bilhdo. (Pagina 26)

As publicagdes da IFI atendem ao disposto na Resolu¢do n? 42/2016 e ndo expressam a opinido do Senado Federal, de suas Comissdes ou
parlamentares. Todas as edi¢gdes do RAF estdo disponiveis para download em: http://www12.senado.leg.br/ifi/publicacoes-ifi.

Contatos: ifi@senado.leg.br|(61) 3303-2875
Redes sociais: 0 /INSTITUICAOFISCALINDEPENDENTE 0 @IFIBrasil @ifibrasil o /instituicdofiscalindependente
/company/instituicio-fiscal-independente
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1. CONTEXTO MACROECONOMICO

As perspectivas de mudancas naregra do teto de gastos e de abertura de espaco no Or¢camento de 2022, que ganharam
forca com a aprovacdo em segundo turno na Camara dos Deputados da PEC n® 23/2021, estdo provocando um forte
aumento dos juros exigidos nos leildes de titulos publicos. Entre setembro e outubro, a remuneragao de um titulo com
prazo de um ano subiu de 9,0% para 12,0% em termos nominais. As taxas de maturagdo mais longas também
aumentaram de maneira expressiva, representando um aperto nas condi¢des de financiamento. As perspectivas dos
agentes econémicos para as principais variaveis macroecondmicas, consequentemente, estdo sendo revisadas.

0 ambiente de extrema volatilidade e incerteza eleva a probabilidade de materializacao, ao menos no curto prazo, do
cenario pessimista delineado pelaIFI no RAF de outubro? Essaperspectiva, que incorporaa materializacdo do risco de
uma politica fiscal mais expansionista e de eventuais mudancas nas regras fiscais, é marcada por uma inflacdo mais
resiliente e uma reagdo muito mais lenta do produto e do mercado de trabalho.

1.1 Atividade econbmica

Os indicadores de atividade apresentaram um comportamento heterogéneo entre os setores no terceiro
trimestre. O indice de produgao industrial, divulgado pelo IBGE na Pesquisa Industrial Mensal - Produgao Fisica (PIM-
PF) apresentou variacdo de -0,4% entre agosto e setembro, quando descontados os efeitos sazonais. A perda de
dinamismo das industrias de transformacao reflete, em grande medida, as interrupg¢des de fornecimento de i nsumos
utilizados na producao de algumas cadeias devido a desorganizagdo dos fluxosimposta pela pandemia e ao aumento de
custos (dentre os quais a desvalorizagdo do real e a elevagao de patamar dos pregos de commodities e da tarifa de energia
elétrica). Entre o segundo e o terceiro trimestres, a produgdo recuou 1,7%, na série com ajuste sazonal.

Servicos € o tinico vetor de crescimento do PIB. A reducio da renda disponivel das familias, no contexto de alta da
inflagdo, continua afetando a dindmica das vendas no varejo. De acordo com o IBGE, na Pesquisa Mensal de Comércio
(PMC(), o indice do volume de vendas no varejo ampliado de agosto cedeu 1,1% na comparagdo com setembro, na série
com ajuste sazonal. Entre o segundo e o terceiro trimestres, observou-se queda de 1,7%. Por outro lado, o setor de
servigos ganhatracdo com o avanco da vacinacao e a flexibilizacdo das restricoes de mobilidade. Na Pesquisa Mensal de
Servicos (PMS-IBGE), o volume de servicos em setembro recuou 0,6% comparado a agosto, na série com ajuste sazonal,
mas avangou 3,0% na comparagdo trimestral.

Indicador consolidado de atividade sugere estabilidade para o PIB do terceiro trimestre. O Indice de Atividade
Econdémica do Banco Central (IBC-Br), variavel que agrega informagdes dos setores do PIB pelo lado da oferta, recuou
0,3% na passagem de agosto para setembro, na série com ajuste sazonal (Tabela 1). O indice recuou 0,1% na passagem
do segundo para o terceiro trimestre, sugerindo estabilidade para o resultado do PIB no periodo.

2Disponivel aqui: https: //www?2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id /593636 /RAF57 OUT2021.pdf
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TABELA 1. INDICADORES DE ATIVIDADE ECONOMICA

Més contramés anterior (com Trimestre contra trimestre

Indicadores ajuste sazonal) anterior (com ajuste sazonal)
Producgdo industrial -1,2% -0,7% -0,4% -1,4% -1,2% -1,7%
Vendas novarejo ampliado 1,4% -3,0% -1,1% 2,6% 0,6% -1,7%
Volume de servigos 1,1% 0,4% -0,6% 3,1% 4,3% 3,0%
indice de atividade do Banco Central (IBC-Br) 0,1% -0,3% -0,3% -0,5% 0,1% -0,1%

Fonte: IBGE e Banco Central. Elaboragdo: IFI.

Indicadores de outubro trazem sinais mistos. Os indices de confianga empresarial e do consumidor produzidos pela
Fundacdo Getulio Vargas (FGV) voltaram a subir, avangando, nessa ordem, 0,4 e 1,0 ponto percentual (p.p.) entre
setembro e outubro. Dada a presenc¢a de muitos riscos em torno da recuperagio da atividade econdmica e da geracio de
emprego (alta da inflagdo, perda de credibilidade da condugao da politica fiscal, aperto da politica monetdria, incerteza
eleitoral, crise energética e desaceleracdo do volume de comércio mundial), as variagdes positivas de outubro, muito
provavelmente, ndo devem se sustentar nas divulgagdes seguintes.

Com relacdo aos indicadores industriais, o Nivel de Utilizacao da Capacidade Instalada (NUCI), também pulicado pela FGV
na Sondagem da Industria, também subiu ao passar de 80,2% setembro para 81,3% em outubro (em termos
dessazonalizados). A produgdo de veiculos nas montadoras do pafs, divulgada pela Anfavea (Associagdo Nacional dos
Fabricantes de Veiculos Automotores), por sua vez, recuou 0,2% na comparacdo mensal, intensificando a trajetéria de
declinio observada ja desde o inicio do ano. Dentro da industria de transformacgao, o segmento automotivo tem sido
bastante afetado pela escassez de insumos.

No Boletim Focus, as projecoes para o PIB de 2021 e 2022 migraram para 4,9% e 0,9%. Entre os agentes que
cadastraram suas projecoes no Boletim Focus do Banco Central, a perspectiva para o PIB de 2021 atingiu 4,9% no dia 12
de novembro (intervalo de um desvio-padrao entre 4,6% e 5,1%), depois de ter atingido 5,0% em setembro e 4,9% em
outubro. A média das previsdes de mercado cadastradas no Boletim Focus para o crescimento de 2022, por sua vez,
encontra-se em 0,9% (com intervalo de um desvio-padrao entre 0,3% e 1,5%), recuando comparativamente ao que
esperava em setembro (1,6%) e outubro (1,1%).

GRAFICO 1. EXPECTATIVA FOCUS - PIB (2022)
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Fonte: Banco Central. Elaboragdo: IFI.
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1.2 Mercado de trabalho

Taxa de desemprego registrou queda expressivana comparacio com o mesmo periodo do ano passado. A taxa de
desemprego atingiu 13,2% da for¢a de trabalho no trimestre encerrado em agosto, diminuindo 1,3 p.p. na comparagao
com igual periodo do ano anterior (14,5%), deacordo com as estatisticas obtidas na Pesquisa Nacional por Amostra de
Domicilios Continua (PNAD Continua) do IBGE. A tendéncia que apareceu nos dados de julho foi refor¢ada na divulgagao
de agosto. O resultado refletiu 0 avango expressivo da populagdo ocupada (10,4%), em maior magnitude que afor¢a de
trabalho (8,8%).

Dindmica do emprego informalexplicamaior parte da expansao da populacido ocupada. A populagio ocupada no
pais somou 90,2 milhdes de pessoas no trimestre encerrado em agosto, subindo 10,4% na comparagdo com 0 mesmo
periodo de 2020. Os niimeros da Tabela 2 mostram que a melhora da ocupagao foi impulsionada, principalmente, pela
dindmica do emprego informal® (de 31 milhdes no trimestre encerrado em agosto de 2020 para 37,1 milhdes no trimestre
encerrado em agosto de 2021 e variagdo de 19,5%), com destaque ao avango do nimero de pessoas ocupadas sem
carteira no setor privado (23,3%) e por conta prépria (18,1%). Ainda que em menor magnitude, o ndimero de
trabalhadores formalizados avangou de 50,6 milhdes para 53,1 milhdes (variacdo de 4,9%).

TABELA 2. POSICAO NA OCUPACAO

Variagdo em relagdo ao
mesmo trimestre do ano

Percentual em relagdo ao

Valores absolutos (mil

Indicadores de emprego pessoas) anterior total de ocupados
Populagdo ocupada 81.666 89.042 90.188 -12,8% 8,6% 10,4% 100,0% 100,0% 100,0%
Populagdo ocupada no mercado informal 31.043 36.295 37.099 -19,9% 18,2% 19,5% 38,0% 40,8% 41,1%
Populagdo ocupada no mercado formal 50.623 52.747 53.089 -7,7% 2,8% 4,9% 62,0% 59,2% 58,9%
Setor privado 37.822 40.970 41.830 -15,6% 7,6% 10,6% 46,3% 46,0% 46,4%

Com carteira assinada 29.067 30.631 31.039 -12,0% 4,2% 6,8% 35,6% 34,4% 34,4%

Sem carteira assinada 8.755 10.339 10.791  -25,8% 19,0% 23,3% 10,7% 11,6% 12,0%
Trabalhador doméstico 4.559 5.332 5.524 -27,5% 16,1% 21,2% 5,6% 6,0% 6,1%
Setor puiblico 11.912 11.790 11.589 2,1% -2,7% -2,7% 1,6% 1,5% 1,5%
Empregador 3.905 3.746 3.788  -10,2% -4,9% -3,0% 3,9% 4,5% 4,6%
Conta prépria 21.521 25.172 25.409 -11,4% 17,6% 18,1% 14,6% 13,2% 12,8%
Trabalhador familiar auxiliar 1.947 2.032 2.048 -11,2% 7,2% 5,2% 4,8% 4,2% 4,2%

Fonte: IBGE. Elaboragdo: IFL.

Subutilizacio da for¢ade trabalho ainda é elevada. No trimestre encerrado em agosto, o contingente de pessoas acima
de 14 anos de idade desocupadas (13,7 milhdes) ou subocupadas porinsuficiéncia de horas trabalhadas (7,7 milhdes) ou
desalentadas* (5,3 milhdes) totalizou 26,7 milhdes de individuos, configurando alta de 4,3% na compara¢io com mesmo
periodo do ano anterior. Caso esses individuos que deixaram de trabalhar fossem contabilizados na forca de trabalho, a

taxa de desemprego estaria em 22,8%.

3Inclui as seguintes posigdes: setor privado e doméstico sem carteira assinada, empregador e conta prépria sem CNP] e trabalhador familiar auxiliar.

+Pessoas desalentadas ou desestimuladas sdo aquelas que nao haviam realizad o busca efetiva, mas gostariam de ter um trabalho e estavam disponiveis
para trabalhar na semana de referéncia.
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GRAFICO 2. TAXA DE DESEMPREGO (% DA FORGA DE TRABALHO)
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Fonte: IBGE e Banco Central. Elaboragdo: IFl.

Rendimento médio real recuou 10,2% na comparagao com igual periodo de 2020. A alta da inflagio e a elevada
taxa de desocupacdo em termos histéricos sdo fatores limitantes do poder dos trabalhadores nas negociacbes por
aumento de salarios. Adicionalmente, o aumento mais concentrado das contratagdes em atividades de menor

remuneracdo também ajuda a explicar a quedano rendimento. Como resultado, observou-se também queda de 0,7% no
indicador de massa salarial (rendimento médio multiplicado pelo niimero de pessoas ocupadas).

Caged mostra um quadro mais favoravel para o emprego formal que o descrito pelaPNAD Continua. Mesmo com
a atualizagdo para baixo do saldo de geracdo de vagas em 2020 devido a incorporacgdo de declaragées de admissdes e
desligamentos feitas pelas empresas fora do prazo, o novo Cadastro Geral de Empregados e Desempregados (Novo
Caged) mostra um quadro ainda mais favoravel para o emprego formal que o apresentado no PNAD Continua. Em vez
das 142,7 mil vagas abertas no ano passado, o saldo positivo do Caged foi atualizado para 75,9 mil, um nimero 46,82%
menor que o anteriormente anunciado pelo governo. Segundo dados do Banco Central® calculados a partir da base do
Ministério da Economia, o estoque de trabalhadores formais no trimestre encerrado em setembro de 2021 chegoua 41,5

milhdes de pessoas, o que representou crescimento de 8,2% em relagdo ao mesmo periodo do ano anterior (38,4
milhdes).

5Sérien228763 do SGS - Sistema Gerenciador de Séries Temporais (SGS) do Banco Central.
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GRAFICO 3. EMPREGO COM CARTEIRA ASSINADA
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1.3 Inflagdo e politica monetaria
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Desdeoinicio de 2021, ainflagdoao consumidor aumentou em diversos paises,impulsionada peloaumento da demanda
com a reabertura das economias, pela escassez de insumos e pelo aumento dos pregcos de commodities no mercado
internacional. No Brasil,a crise hidricaimpacta os custos de energia el étrica e adiciona mais pressdo sobre ainflagio ao
consumidor. Adicionalmente, o aumento do risco fiscal, materializado na elevacdo do prémio de risco-pais e na

depreciagdo dataxa de cambio, geranovas incertezas a trajetoria prospectiva de inflagdo, dificultandoa tarefa do Banco
Central de ancorar as expectativas.
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GRAFICO 4. IPCA E NUCLEOS (VAR.% ACUMULADA EM 12 MESES)
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Inflagio ao consumidor atingiu 10,67% nos tiltimos doze meses encerrados em outubro. A inflacio ao consumidor,
medida pelo Indice Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA), avangou de 1,16% em setembro para 1,25% em
outubro. Namesma comparacao, a taxa acumulada em doze meses acelerou de 10,25% para 10,67%, mantendo-se bem
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acimadameta para a inflagcdo (3,75% comintervalode 1,5 p.p. paracima e para baixo). Amédia dos nticleos®de inflacdo
construidos pelo Banco Central (diversas medidas que buscam expurgar da inflagdo cheia ainfluéncia de itens de maior
volatilidade) passou de 6,5% para 7,0% no acumulado em 12 meses, entre setembro e outubro, permanecendo também
acima do teto da meta de inflagao.

Gasolina provocou o maior impacto individual na inflacdo de outubro. Os nove grupos de produtos e servigos
pesquisados subiram em outubro, com destaque para o desempenho dos transportes (2,62%), que foi puxado pelos
combustiveis (3,21%). A gasolina, em particular, subiu 3,10% e representou o maior impacto individual no indice fechado
do més (0,19 p.p.). Vale destacar que esse combustivel acumula variagdo de 42,72% nos ultimos 12 meses, tendo sido
impactada pela dindmica do prego do petréleo no mercado internacional e da taxa de cambio.

Alta de precos é disseminada entre segmentos do IPCA. Em outubro, o conjunto de precos administrados (ou
monitorados), que responde por aproximadamente 25% do IPCA total, avangou 1,4% (variagdo acumuladade 17% em
doze meses).Jaos precgos livres exibiram altade 1,2% (8,5% em doze meses). Dentre os prec¢os livres (conjunto de itens
mais sensiveis as condi¢des de oferta e de demanda), as pressdes vieram, nessa ordem, dos precos de servigos (1,0% e
4,9%), dos bens industriais (1,4% e 11,1%) e da alimenta¢do no domicilio (1,3% e 13,3%).

0 coeficiente de difusdo do IPCA, que mede o percentual de itens que registraram variagdo positivano meés, avangou de
65% em setembro para 66,8% em outubro, indicando um cendrio de disseminag¢do dos reajustes de pregos e de choques
que tém se mostrado persistentes.

Expectativas deinflacdo para 2021 e 2022 estao desancoradas. Entre os agentes que cadastraram suas proje¢des no
Boletim Focus do Banco Central, a perspectiva para o IPCA chegou a9,8% no dia 12 de novembro (intervalo de um desvio-
padrdo entre 9,5% e 10,2%). A média das previsdes de mercado cadastradas no Boletim Focus para o IPCA de 2022, por
suavez, atingiu 4,8% no inicio de novembro (com intervalo de um desvio-padrao entre 4,3% e 5,3%), distanciando-se da
metade 3,5% estabelecida para o préximo ano. A inflagao corrente elevada e resiliente, bem como a maior pressao sobre
a taxa de cambio, contribuem para a piora das expectativas.

GRAFICO 5. EXPECTATIVA FOCUS - IPCA (2022)
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Fonte: Banco Central. Elaboragdo: IFl.

60 conjunto proposto pelo Banco Central para acompanhamento conjuntural é formado por cinco nucleos: Ex-0, Ex-3,MS, DP e P55, conforme Relatério
de Inflagdo de Junho de 2020: https: //www.bcb.gov.br/content/ri/relatorioinflacao/202006/ri202006b10p.pdf

11


https://www.bcb.gov.br/content/ri/relatorioinflacao/202006/ri202006b10p.pdf

H Instituigéo Fiscal RELATORIO DE ACOMPANHAMENTO FISCAL
NOVEMBRO DE 2021
Independente

0 recuo da inflagdo doméstica no préximo ano supde, entre outros fatores, o arrefecimento dos precos administrados,
em especial pelo fim do impacto da bandeira “escassez hidrica” na conta de energia elétrica a partir de maio, e o
reestabelecimento das cadeias globais de insumos de produc¢do. No entanto, incertezas no ambito doméstico continuam
adicionando incerteza a velocidade com que essa desaceleracdo podera ocorrer.

Deterioragao do cenario fiscal elevou de forma expressiva os juros exigidos pelo mercado nas operagoes com
titulos publicos. As discussdes em torno da PEC n? 23 proposta pelo governo, que autoriza o adiamento das despesas
com precatorios e altera o indexador que corrige a regra do teto de gastos abrindo espago or¢amentario para financiar
despesas em 2022 (ano eleitoral), tém adicionado incertezas ao quadro econdémico nos tltimos meses, comreflexo sobre
as condic¢des financeiras. Recentemente, o andamento da proposta, aprovada pela Cimara em segundo turno, ocasionou
um forte aumento dos juros exigidos nos leildes de titulos publicos.

O Grafico 6 mostra a estrutura a termo das taxas de juros - calculada pela Associagdo Brasileira das Entidades dos
Mercados Financeiro e de Capitais (Anbima), com base nas negociagdes secundarias de titulos publicos. Nota-se que a
remuneracdo de um titulo com prazo de umano subiu de 9,0% em setembro para 12,0% em outubro em termos nominais.
Além disso, houve um deslocamento da curva de juros para cima em todo horizonte. Entre julho e outubro, ataxa de um
titulo com prazo de nove anos saltou de 9,7% para 12,3%. A abertura da curva de juros, movimento que representa um
aperto nas condi¢des de financiamento, impacta negativamente as perspectivas para a inflacdo e o crescimento
econdmico.

Taxa Selic aumenta para conter avanco das estimativas de inflacdo. O Comité de Politica Monetaria (Copom)
anunciou, nareunido de outubro, a elevacdo da meta para a taxa Selic em 1,5 p.p. paradeter o avango das expectativas de
inflagdo. A autoridade monetaria indicou ser necessariorealizar outro ajuste de mesma magnitude, caso nio se observem
mudancas significativas no quadro de inflagao e de atividade. Com o avango do IPCA de outubro acima do esperado (a
mediana do Boletim Focus apontava variacao de 1,0%), a taxa basica de juros pode subir ainda mais. Entre marco e
setembro, a taxa Selic subiu de 2,0% para 7,75%.

0 aperto monetario tem levado a taxa de juros real a patamares restritivos a atividade econdmica. Em termos
reais (no conceito ex-ante), ataxade juros - obtida com base na taxa das opera¢des de swap pré-DI” para o prazo de um
ano (11,9%) descontada da taxa projetada dainflagdo® no mesmohorizonte (5,12%) - passou de 4,1% em setembro para
6,5% em outubro. O aumento da taxa de juros para patamares contracionistas, dado o objetivo do Banco Central de conter
o avango da inflagcdo e de ancorar as expectativas a meta, restringe o desempenho da demanda agregada.

7 Taxa referencial dos contratos de swap entre Dl e pré-fixada de 360 dias: fim de periodo, obtida no Ipeadata.

8 Projecdo do IPCA 12 meses a frente (suavizada) obtida no Boletim Focus/BCB.
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GRAFICO 6. ESTRUTURA A TERMO DA TAXA DE JUROS NOMINAL
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Fonte: Anbima. Elaboragdo: IFL

2. CONJUNTURA FISCAL

2.1 Resultados do governo central e do setor publico consolidado

2.1.1Resultado primario do governo central

Deficit primario do governo central alcangou R$82,5 bilhées (1,3% do PIB) no acumulado de 2021 até setembro.
Deacordo com informagdes do Boletim Resultado do Tesouro Nacional (RTN), da Secretaria do Tesouro Nacional (STN),
o deficit primario do governo central foi de R$ 82,5 bilhdes (1,3% do PIB) nos primeiros nove meses de 2021, contra
deficitde R$ 677,4 bilhdes (12,4% do PIB) apurado no mesmo periodo do ano passado. Essamelhora ocorreu em razio
do aumento nas receitas e da reducio nas despesas primarias da Unido, especialmente aquelas voltadas a mitigagao dos
efeitos econdmicos e sociais da pandemia.

Namédia mével de 12 meses, o deficit primario da Uniéo foi de R$ 148,3 bilhées (1,6% do PIB). Projecio da IFI
é de deficitde R$ 158,3 bilhdes (1,8% do PIB) em 202 1. Nos 12 meses encerrados em setembro, o resultado primario
do governo central foi negativo em R$ 148,3 bilhdes (1,6% do PIB), ao passo que, no mesmo més de 2020, o deficit
apurado foi de R$ 700,0 bilhdes (9,5% do PIB). A nova proje¢do da IFI para o resultado primario da Unido, em 2021,
divulgada em outubro, é de deficit de R$ 158,3 bilhdes (1,8% do PIB). Para 2022, em que pesem muitas incertezas em

relacdo as despesas com o Auxilio Brasil, programa substituto do Bolsa Familia, e aos gastos com precatérios, a projecao
é de deficit primario de R$ 83,7 bilhdes.

A titulo de comparacio, a mediana das projecdes coletadas pelo Relatério Prisma Fiscal®, da Secretaria de Politica
Econdmica (SPE) do Ministério da Economia, atualizadas até outubro, prevé deficit primariode R$ 129,0 bilhdes em 2021
e outro de R$ 83,1 bilhdes no préximo ano.

9 Link para acesso ao relatério: https://www.gov.br/fazenda/pt-br/centrais-de-conteudos/publicacoes/relatorios-do-prisma-fiscal/relatorio-
mensal/2021 /relatorio_mensal outubro 2021.pdf/view.
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0 Poder Executivo, por suavez, projeta resultado primario do governo central negativo em R$ 139,4 bilhdes em 2021, de
acordo com o Relatério de Avaliacdo de Receitas e Despesas Primarias do 42 bimestre'?. No Projeto de Lei Or¢amentaria
Anual (PLOA) de 2022, o Executivo projeta deficit primario de R$ 49,6 bilhdes no ano que vem. Em caso de aprovagio
da Proposta de Emenda a Constitui¢do (PEC) n? 232 de 2021, havera espaco fiscal adicional para novas despesas. Na
secdo de orcamento deste RAF, andlise mais detalhada sera apresentada.

Receita primaria do governo central teve crescimento real de 25,9% no acumulado de nove meses em 2021. O
crescimento da arrecadagdo explica parte da melhora do resultado primario do governo central, tanto no acumulado de
2021 até setembro, como na comparacio em 12 meses. Entre janeiro e setembro de 2021, a receita primariasomou R$
1.370,2 bilhdes (21,5% do PIB), aumento de 25,9%, em termos reais, sobre o montante apurado em igual periodo de
2020 (Tabela 3).

Receitas administradas registraram elevacao de 28,6%, em termos reais, noacumulado de janeiro a setembro.
Dessareceita primaria total de R$ 1.370,2 bilhGes, o acumulado de nove meses em 2021, R$ 865,1bilhdes (13,6% do PIB)
constituiram receitas administradas, exceto as do Regime Geral da Previdéncia Social (RGPS), com acréscimo de 28,6%
em relagdo a 2020 em termos reais. As receitas do RGPS, de R$ 320,3 bilhdes (5,0% do PIB) no periodo, cresceram 11,8%
nessabase de comparacio. Por fim, as receitas ndo administradas somaram R$ 184,8 bilhGes (2,9% do PIB), alta de 43,1%
na comparacdo com os nove primeiros meses de 2020, em termos reais.

Desempenho da arrecadacdo em 2021 reflete precos de commodities e comportamento do PIB nominal. Como
destacado nas ultimas edi¢des deste RAF, em linhas gerais, o bom desempenho da arrecadagio de tributos no acumulado
do ano até setembro seguiu associadoa dinamica do PIB nominal (influenciado pelainflagdo) e aos pregos mais elevados
de algumas commodities agricolas, minerais e energéticas, como soja, minério de ferro e petréleo, itens representativos
na pauta de comércio brasileira. Esse movimento influencia a arrecadagao de IRP]J/CSLL, de tributos de comércio exterior
(em razdo da depreciacdo da taxa de cambio e do valor em ddlar das importacdes), e de PIS-PASEP/COFINS,
especialmente do incidente sobre as importacdes. O Estudo Especial (EE) n? 163 publicado em novembro de 2021,
atualiza estimativas daIFI para a elasticidade dareceita em relacdo ao PIB. Os resultados indicam que, no curto prazo, a
sensibilidade da arrecadagdo de tributos a atividade econdémica é maior do que um. No longo prazo, por sua vez, essas
elasticidades ficaram em torno de 0,9.

A base de comparacdo deprimida do segundo trimestre de 2020 também influencia as elevadas taxas de incremento das
receitas em 2021, tendo em vista a postergacao do recolhimento de alguns tributos (PIS/COFINS e contribuicao
previdenciaria patronal) e a redu¢do a zero das aliquotas do IOF incidentes sobre operagdes de crédito pelo governo.

Isolamento de efeitos ndo recorrentes da arrecadac¢ao permite verificarinfluénciada atividade e do PIB nominal
sobre as receitas. Para isolar os efeitos dessas atipicidades sobre as receitas, a IFI construiu e tem apresentado neste
RAF as receitas primarias total e liquida recalculadas. Tais séries apresentam crescimento vigoroso, o que reforca o efeito
da atividade econdmica e do PIB nominal sobre a arrecadacdo até o terceiro trimestre do ano.

Sensibilidade da receita a atividade econémica é maior do que um no curto prazo, segundo resultados
encontrados pelalFI. Comomencionado anteriormente, um resultado importante obtido pela IFl a partir da estimacio
de elasticidades receita-PIB de curto prazo, apresentadas no EE 16, de 2021. No curto prazo, a elasticidade receita-PIB,

10 Link para acesso: https://www.tesourotransparente.gov.br/publicacoes/relatorio-de-avaliacao-de-receitas-e-despesas-primarias-rardp /2021 /16.

11 Link para acesso: https://www.gov.br/economia/pt-br/assuntos/planejamento-e-orcamento/orcamento/orcamentos-anuais/2022 /ploa.

12 Link para acesso a pagina de tramitagido da matéria: Portal da Cadmara dos Deputados (camara.leg.br).

13 Link para acesso: EE16.pdf (senado.leg.br).
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isto é, a sensibilidade da arrecadagdo aos movimentos da atividade econdmica, foi maior do que um. Isso quer dizer que
em situagoes de aumento do PIB, o crescimento da arrecadagdo tende a ser mais do que proporcional.

No longo prazo, resultados encontrados pela IFI para a elasticidade receita-PIB sugerem valores proximos de
um. Para olongo prazo, ainda de acordo com os resultados obtidos no referido estudo, a elasticidade da receita total em
relacdo ao PIB é ligeiramente inferior a um, em torno de 0,9, indicando um crescimento das receitas primarias mais
alinhado a dindmica da atividade econémica.

Esses resultados sdo importantes em razio do enfraquecimento observado na atividade econémica no terceiro trimestre
do ano. O resultado das contas nacionais trimestrais do terceiro trimestre de 2021, a ser divulgado pelo IBGE em 2 de
dezembro préximo, devera mostrar perda de impeto da atividade em relagdo aos dois primeiros trimestres do ano. A
arrecadacdo de tributos, por sua vez, manteve desempenho robusto, como atestam as informacdes ja disponibilizadas
pela Receita Federal e pela STN.

Receita primaria isolada de algumasatipicidadesteria crescido 19,3% no acumulado de janeiro a setembro, em
termos reais. Voltando aos nimeros apresentados na Tabela 3, a receita primaria total recalculada pela IFI teria
registrado aumento de 19,3%, em termos reais, no acumulado de nove meses em 2021 (contra 25,9% da receita total
realizada). Areceitaliquida, por suavez, teriatido expansao de 18,0% nessabase de comparagdo (ante 26,0% dareceita
liquida observada).

Na comparacio com 2019, receita primaria total registrou acréscimo de 8,7% entre janeiro e setembro, em
termos reais. Uma outra maneira de constatar arecuperacao das receitas primarias, em 2021, é comparar os montantes
com os realizados em 2019. A receita total, por exemplo, cresceu 8,7% nos nove primeiros meses de 2021 contra igual
periodo em 2019, em termos reais (R$ 1.370,2 bilhdes sobre R$ 1.139,6 bilhdes). Em proporg¢do do PIB, areceita priméara
cresceude 20,8% do PIB, em 2019, para21,5% do PIB em 2021. Areceitaliquida, por suavez, registrou altareal de 8,0%
entre janeiro e setembro de 2021 ante igual periodo de 2019 (17,6% do PIB, em 2021, contra 17,1% do PIB em 2019).
Essas informagdes também estdo apresentadas na Tabela 3.

Transferéncias aos entes subnacionais aumentaram 25,4% acima da inflagio no acumulado de nove meses em
2021. As transferéncias a estados e municipios cresceram 25,4%, em termos reais, entre janeiro e setembro de 2021,
alcangando R$ 252,2 bilhdes. Esse resultado deriva do forte crescimento da arrecadagio dos tributos partilhados pela
Unido com os entes subnacionais, como o imposto sobre produtos industrializados (IPI) e o imposto de renda (IR), além
de outras receitas, como a exploragdo de recursos naturais (Tabela 3).
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TABELA 3. RECEITAS DO GOVERNO CENTRAL -2019 A 2021 -JANEIRO A SETEMBRO (R$ BILHOES CORRENTES, VAR. % REAL E % DO PIB)

Jan-Set/19 Jan-Set/20 Jan-Set/21

- o, A [ i 9
_ RSbi — Var% o pg | RObI —Var% o pp | ROBI Var% g,

correntes  real correntes real correntes  real
Receitatotal 1.139,6 0,9% 20,8% 1.012,9 -13,7% 18,6% 1.370,2 25,9% 21,5%
Receitas administradas, exceto RGPS 705,3 0,7% 12,9% 626,5 -13,7% 11,5% 865,1 28,6% 13,6%
Incentivos fiscais 0,0 - 0,0% -0,1 - 0,0% -0,1 - 0,0%
Receitas do RGPS 292,4 2,9%  53% 266,5 -11,5% 4,9% 320,3 11,8% 5,0%
Receitas ndo administradas 141,9 -2,3% 2,6% 120,1 -17,7% 2,2% 184,8 43,1% 2,9%
Transferéncias 203,6 5,0% 3,7% 187,0 -10,7% 3,4% 252,2 25,4% 4,0%
Receitaliquida 936,0 0,0% 17,1% 825,9 -14,3% 15,2% 1.118,0 26,0% 17,6%
Receitatotal sem atipicidades* 1.139,6 0,9% 20,8% 1.085,6 -7,4% 19,9% 1.392,2 19,3% 21,9%
Receita liquida sem atipicidades* 936,0 0,0% 17,1% 898,6 -6,7% 16,5% 1.140,0 18,0% 17,9%
PIB (RS bi correntes) 5.4840 5.4444 6.3620

* as atipicidades consistem nos R$ 70 bilhdes recebidos pela revisdo do contrato da cessdo onerosa do pré-sal, em dezembro de 2019, que foram retirados
das séries, além dos tributos diferidos e pagos, que foram acrescentados e pagos, respectivamente, em 2020 e 2021.

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional e Banco Central. Elaboragdo: IFL

Novas projecoes da IFI para as receitas primarias total e liquida siode R$ 1.823,6 bilhdes e R$ 1.478,0 bilhdes,
nesta ordem. No acumulado de 12 meses até setembro de 2021, a receita primaria total do governo central foi de R$
1.825,0 bilhdes (20,3% do PIB), montante 13,4% superior ao de setembro de 2020, em termos reais. A receita liquida,
porsua vez, somou R$ 1.496,0 bilhdes (16,6% do PIB), aumento real de 13,4% em relagio a setembro do ano passado. A
projecgdo da IFI para as receitas primérias total e liquida, em 2021, foi revisada em outubro, de R$ 1.806,6 bilhdes para
R$ 1.823,6 bilhdes ede R$ 1.468,5 bilhdes para R$ 1.478,0 bilhdes, nesta ordem, em razdo da revisdo na proje¢do para o
PIB nominal de 2021.

A titulo de comparacio, a mediana das proje¢des capturadas pelo Relatério Prisma Fiscal, do Ministério da Economia,
indicou, em outubro, R$ 1.826,1bilhdes paraa arrecadagio federal e R$ 1.508,2 bilhGes paraareceitaliquida do govemo
central em 2021. Por sua vez, as projegdes mais recentes do Ministério da Economia para essas variaveis, em 2021,
contidas no Relatério de Avaliacdo de Receitas e Despesas Primarias do 42 bimestre de 2021, sdo de R$ 1.816,3 bilhoes
para a receita total e R$ 1.476,4 bilhdes para a receita liquida.

Informacgoes levantadasno Portal Tesouro Gerencial indicam ter sido de R$ 174,7 bilhdes a receita primaria do
governo central em outubro, altareal de 2,8% em rela¢do a outubrode 2020. A partir de informag¢des levantadas
pelalFI no Portal Tesouro Gerencial, daSTN, é possivel constatar que o forte crescimento das receitas primdrias da Unido
no acumulado de 2021 até setembro teve continuidade em outubro. De acordo com os dados consolidados, a receita
primariateria sido de R$ 174,7 bilhdes em outubro, configurando acréscimo real de 2,8% em relacio ao mesmo més de
2020. A receita liquida, por sua vez, teria registrado aumento de 0,6% nessa mesma base de comparagio, a R$ 148,3
bilhdes. No acumulado de 2021 até outubro, os aumentos apurados teriam sido de 22,9%, nareceita total, e de 22,5%, na
receita liquida.

Despesa primaria do governo central executadano acumulado de 2021 até setembro foi R$ 302,9 bilhdes
inferior a de 2020. Passa-se agora a andlise da despesa primaria do governo central, que somou R$ 1.200,5 bilhdes
(18,9% do PIB) no acumulado de nove meses em 2021, R$ 302,9 bilhdes abaixo da despesa executada em igual periodo
de 2020, o que configurou retracdo de 25,8%, em termos reais. (Tabela 4).
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Despesas com aposentadorias do RGPS ficaram relativamente estaveis no acumulado do ano. Entre janeiro e
setembro, houve estabilidade no pagamento de beneficios previdenciarios no &mbito do RGPS, que totalizou R$ 545,6
bilhdes no periodo (+0,5%, em termos reais). Por outro lado, a despesa de Beneficio de Prestacdo Continuada (BPC)
cresceu 0,8%.

As demais despesas registraram queda, algumas de forma maisintensa, no acumuladode 2021 até setembro: (i) pessoal
e encargos sociais (R$ 241,2 bilhdes e redugdo real de 3,9%); (ii) abono e seguro-desemprego (R$ 37,2 bilhdes), com
reducio real de 27,5% comparado a 2020; (iii) créditos extraordinarios (exceto PAC), no valor de R$ 95,9 bilhdes (ante
R$ 342,8 bilhdes executados entre janeiro e setembro de 2020); (iv) subsidios, subven¢des e Proagro (Programa de
Garantia da Atividade Agropecuaria), com montante de R$ 5,1 bilhdes (quedareal de 83,4%); e (v) discricionarias, que
registraram contracéo real de 8,0%, para R$ 71,4 bilhdes, no periodo entre janeiro e setembro (Tabela 4).

Reducio nos gastos voltados ao combate da pandemia e auséncia de reajustes ao funcionalismo contribuiram
para manter a despesa primaria relativamente controlada. Como destacado nas edi¢des anteriores deste RAF, a
reducdo da despesa primaria total do governo central no acumulado de 2021 tem ocorrido por algumas razdes. Em
primeiro lugar, pela diminuicdo dos gastos realizados paraatenuar os impactos econdmicos e sociais da pandemia, que
afetou despesas como abono e seguro-desemprego, apoio financeiro a estados e municipios, créditos extraordinarios e
subsidios, subvencdes e Proagro. Também contribuiram para o relativo controle da despesa primaria a auséncia de
reajustes ao funcionalismo publico e areducao no pagamento de precatérios referente a outras despesas de custeio e de
capital (item Sentencas judiciais e precatérios da Tabela 4).

Aprovaciaodoorcamentode 2021 com atraso influencioua execucio de despesas discricionarias. Em relagio as
despesas discriciondrias, a contragao de 8,0% noacumulado de nove meses em 2021 é explicada peloatraso na aprovagdo
do or¢camento federal de 2021, que ocorreu somente em abril. As maiores redu¢cdes dos gastos nessa rubrica estido
concentradas nas fungdes transporte (R$ 1,5 bilhdo) e educacio (R$ 1,5 bilhéo).

Na auséncia de algumas atipicidades, a despesaprimaria do governo central teriacaido 3,2% no acumulado de
janeiro a setembro, em termos reais. A Tabela 4 apresenta também informacgdes referentes a despesa primaria total
sem os fatores atipicos mencionados anteriormente. No acumulado de nove meses de 2021, esse indicador sofreu
reducdo de 3,2%, em termos reais (contra 25,8% da despesa priméria total observada).
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TABELA 4. DESPESAS SELECIONADAS DO GOVERNO CENTRAL - 2019 A 2021 —JANEIRO A SETEMBRO (R$ BILHOES CORRENTES, VAR. %
REAL E % DO PIB)

Jan-Set/19 Jan-Set/20 Jan-Set/21

cozz:ties Vrae:‘l% % PIB cozi:ties V::;';A’ % PIB co:Z::es V::;:A’ % PIB
Despesa total 1.008,5 -1,1%  18,4%  1.503,3 45,0%  27,6% 1.200,5 -25,8%  18,9%
Beneficios previdencidrios (RGPS) 457,7 2,8% 8,3% 509,2 8,3% 9,4% 545,6 -0,5% 8,6%
Pessoal (ativos e inativos) 227,3 0,9% 4,1% 233,4 -0,2% 4,3% 241,2 -3,9% 3,8%
Abono e seguro-desemprego 41,8 -1,6% 0,8% 48,1 11,6% 0,9% 37,2 -27,5% 0,6%
Beneficio de Prestagdo Continuada (BPC) 44,6 2,3% 0,8% 46,9 2,3% 0,9% 50,9 0,8% 0,8%
Créditos extraordindrios (exceto PAC) 2,9 40,1% 0,1% 342,8 11335,8% 6,3% 95,9 -74,2% 1,5%
Compensagdo ao RGPS pelas Desoneragdes da Folha 82 -26,2% 0,1% 7,5 -11,2% 0,1% 58 -27,9% 0,1%
Fundeb 11,9 4,6% 0,2% 12,5 1,8% 0,2% 15,1 13,1% 0,2%
Sentengas judiciais e precatdrios (custeio e capital) 14,7 4,8% 0,3% 21,9 45,9% 0,4% 17,9 -24,5% 0,3%
Subsidios, subvengdes e Proagro 10,0 -24,1% 0,2% 28,8 177,9% 0,5% 51 -83,4% 0,1%
Obrigatérias 937,3 0,3% 17,1% 1.431,6 48,5%  26,3% 1.129,1 -26,7% 17,7%
Obrigatérias com controle de fluxo 101,7 -2,1% 1,9% 92,6 -11,5% 1,7% 101,6 2,1% 1,6%
Discricionarias 71,3 -17,3% 1,3% 71,7 -2,0% 1,3% 71,4 -8,0% 1,1%
Despesa total sem atipicidades 1.008,5 -0,9% 18,4% 1.039,1 0,6% 19,1% 1.081,6 -3,2% 17,0%
PIB (RS bi correntes) 5.484,0 5.444,4 6.362,0

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional e Banco Central. Elaboragdo: IFL

0 Grafico 7 apresenta a evolucdo em 12 meses da despesa primaria total realizada e uma série de despesa recalculada
pela IFI para isolar os efeitos de atipicidades relacionadas a covid-19, de pagamentos feitos a Petrobras pela revisado do
contrato da cessdo onerosa, em dezembro de 2019, e de capitalizagdo de empresas estatais ndo dependentes, também
em dezembro de 2019. Foram realizados ajustes também nas despesas do RGPS referentes a antecipacdo do 132, em
2020, para os meses de maio e junho, assim como a antecipacao feita para os meses de junho e julho em 2021.

Sem alguns fatoresatipicos,despesa primaria da Uniéo teriasido de R$ 1.536 bilhdes nos 12 meses encerrados
em setembro, a precos constantes. A pregos constantes de setembro de 2021, a despesa priméria total alcangou R$
1.720 bilhdes no acumulado de 12 meses até setembro, enquanto a despesa sem as atipicidades somou R$ 1.536 bilhdes.
A curvadadespesa descontada dos eventos atipicos mostra que a despesa primaria permanece relativamente controlada
Nas préoximas semanas, a IFI publicara um Estudo Especial a respeito do resultado primario estrutural, que inclui o
resultado primario recorrente do governo central (receita primaria liquida descontada de atipicidades menos despesa
primaria liquida sem fatores atipicos).

Despesa primaria continuou a desacelerar em setembro. Redugio em relagio ao mesmo més de 2020 foi de
20,4%, em termos reais. A despesa primaria total do governo central totalizou R$ 1.644,3 bilhdes (18,3% do PIB) nos
12 meses encerrados em setembro, uma reducdo de 20,4%, em termos reais, em relacdo aos 12 meses imediatamente
anteriores. A tendéncia é que a despesa primaria continue desacelerando até o final do ano.
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GRAFICO 7. EVOLUCAO EM 12 MESES DA DESPESA PRIMARIA TOTAL (COM E SEM EVENTOS ATiPICOS
SELECIONADOS) - R$ BILHOES A PRECOS DE SET/21
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional. Elaboragédo: IFL.

Gastos obrigatorios fizeram a despesa primaria total subir na fase aguda da pandemia; reducio desses gastos
descomprimiu a despesa total em 2021. O Grafico 8 ilustra a piora verificada na trajetéria da despesa do governo
central, a partir de abril de 2020, considerando-se as séries em 12 meses dos indicadores de despesas obrigatdrias e
discricionarias. Em margo do ano passado, as despesas obrigatdrias, a precos de setembro de 2021, somaram R$ 1.444
bilhdes, montante que passou a R$ 2.041 bilhdes em fevereiro de 2021 e recuou para R$ 1.608 bilhdes em setembro

passado. Essasérie inclui as despesas voltadas a mitigagdo dos efeitos da covid-19. A reducdoverificada a partir de margo
de 2021 tem relacdo com a queda nos gastos realizados no ambito da pandemia.

Outraformade verificar a desaceleracao nas despesas primadrias voltadas ao combate da pandemia é analisar a trajetéria
desses gastos no acumulado do ano. Em 2020, no acumulado até setembro, segundo a STN, os gastos relacionados a

mitigacdo dos efeitos da pandemia somaram R$ 440,0 bilhdes. No acumulado de 2021 até setembro, essas despesas
totalizaram R$ 96,8 bilhdes.

Despesas discricionarias estio estabilizadas, em termos reais, em 2021. No Grafico 8, as despesas discricionarias
sdo apresentadas desconsiderando os efeitos da capitalizacio da Petrobras (R$ 42,9 bilhdes), em setembro de 2010, por
ocasido da assinatura do contrato da cessdo onerosa do pré-sal, assim como do pagamento feito a empresa (R$ 34,4
bilhodes), em dezembro de 2019, em razdo da revisdo do mesmo contrato. As duas somas correspondem, a pregos de

setembro de 2021, a R$ 81,6 bilhdes e R$ 38,4 bilhdes, respectivamente. Em 2021, as despesas discriciondrias estio
relativamente estaveis e em patamar inferior ao de 2020 (Grafico 8).
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GRAFICO 8. DESPESAS DISCRICIONARIAS E OBRIGATORIAS FEDERAIS ACUMULADAS EM 12 MESES (R$

BILHOES - A PRECOS DE SET/21)
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional. Elaboragdo: IFI.

2.1.2 Resultado do setor publico consolidado

Superavit primario do setor ptblico consolidado no acumulado de nove meses em 2021 foi influenciado pelo
resultado dos entes subnacionais. De acordo com o Banco Central, cujas estatisticas sdo obtidas pela metodologia
abaixo da linha, o setor publico consolidado teve superavit primario de R$ 14,2 bilhdes (0,2% do PIB) no acumulado de
2021 até setembro. Esse resultado foi influenciado pelo resultado primario dos entes subnacionais, que registraram
superavitde R$ 92,1 bilhGes (1,4% do PIB) no periodo. O governo central teve deficitde R$ 82,4 bilhdes (1,3% do PIB),

enquanto as empresas estatais registraram resultado primério positivode R$ 4,4 bilhdes (0,07% do PIB) no acumulado
de nove meses do ano.

Em 12 meses até setembro, setor publico consolidado registrou deficit primario de R$ 52,8 bilhées (0,6% do
PIB). Na comparacio dos 12 meses encerrados em setembro, o deficit primario do setor publico consolidado foi de R$
52,8 bilhdes (0,6% do PIB). Assim como verificado no acumulado dos nove primeiros meses do ano, os estados e
municipios apuraram superavit primario de R$ 93,8 bilhdes (1,1% do PIB). As estatais registraram superavitde R$ 4,0

bilhdes (0,05% do PIB) nos 12 meses até setembro, ao passo que o governo central teve deficit primario de R$ 150,6
bilhdes (1,8% do PIB) no periodo (Grafico 9).
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GRAFICO 9. RESULTADO PRIMARIO DO GOVERNO CENTRAL, DOS GOVERNOS REGIONAIS E DAS EMPRESAS
ESTATAIS, ACUMULADO EM 12 MESES - % DO PIB
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Fonte: Banco Central. Elaboragdo: IFI.

Deficit nominal do setor piiblico atingiu 4,4% do PIBno acumulado de janeiro a setembro, ou R$ 27 7,8 bilhdes.
No acumulado de nove meses de 2021, o deficitnominal, que abarca o deficit primadrio (receita primarialiquida menos
despesaprimaria) mais o pagamento de juros da divida ptiblica, somou R$ 277,8 bilhdes (4,4% do PIB). O pagamento de

juros correspondeu a 4,6% do PIB, ou R$ 292,0 bilhoes, enquanto o resultado primario foi positivo em R$ 14,2 bilhdes
(0,2% do PIB), como mencionado anteriormente.

No acumulado de 12 mesesaté setembro, deficit nominal do setor publico foi de 4,8% do PIB. A trajetéria em 12
meses dos resultados nominal, primario e de pagamento de juros pelo setor publico consolidado é apresentada no Grafico
10. Até setembro, o deficitnominal apurado foi de R$ 404,6 bilhdes (4,8% do PIB). O pagamento de juros correspondeu
aR$ 351,8 bilhdes (4,2% do PIB) e o primario configurou deficit de R$ 52,8 bilhdes (0,6% do PIB).

Nos trés ultimos meses com informagio disponivel, despesa de juros registrouincremento como proporg¢ao do
PIB. A partir de julho, a despesa de juros do setor publico, como propor¢do do PIB, comegou a aumentar. Em junho, a
proporgdo foi de 3,5% do PIB, passando a 3,9% do PIB em julho, 4,0% do PIB em agosto e 4,2% do PIB em setembro,
ultimo més com informagdo disponivel. Essa piora na trajetoria reflete mudangas no ambiente econé6mico doméstico, em
que houve aumento de incertezas e dos prémios de risco-pais. A partir de julho, o custo médio da divida publica, que sera

melhor discutido adiante nesta conjuntura fiscal, comegou a subir, refletindo maiores taxas de juros nos leildes de divida
publica realizados pelo Tesouro Nacional.

Novas altas previstas para a Selic indicam que a despesa de juros seguira em elevacio nos proximos meses.
Considerando, ainda, que o ciclo de elevagdo da Selic devera se estender até 2022, com a possibilidade de a taxa basica

de juros da economia alcangar o patamar de dois digitos, é certo que a despesa de juros do governo seguira em elevacao,
podendo até reverter a melhora observada no resultado nominal.

Aumento na despesa de juros influenciara a trajetoéria de endividamento do setor publico. Isso, por suavez, deve
pressionar o endividamento do setor publico, exigindo esfor¢o do governo para alcancar resultados primarios mais
elevados nos préoximos meses, de modo a compensar a elevagdo na despesade juros. O risco fiscal ficou exacerbado pela
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apresentacdo da Proposta de Emenda a Constituicdo (PEC) n® 23, de 2021, que permitira parcelar o pagamento de

despesas de precatérios e abrir espaco no teto de gastos.

GRAFICO 10. RESULTADO PRIMARIO, NOMINAL E GASTOS COM JUROS ACUMULADOS EM 12 MESES (% DO

PIB) DO SETOR PUBLICO CONSOLIDADO
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Fonte: Banco Central. Elaboragdo: IFI.

2.1.3 Evolugao dos indicadores de endividamento do setor publico

Contexto de juros mais elevados aumenta os desafios na gestio da divida publica. Nos ultimos meses, a IFI tem
enfatizado que o ambiente econdmico de inflagdo relativamente elevada e de aumento dos juros basicos da economia
pode aumentar os desafios para o Tesouro Nacional na gestdo da divida publica. Os prémios de risco do Brasil come¢aram
a subirapartir de junho, de um nivel de 260 pontos para 370 pontos no inicio de novembro, recuando para cerca de 340

pontos até meados do més. A curva de juros futuros embute expectativas de juros em dois digitos nos vértices superiores
a 126 dias.

Fatoreslocais relacionados a inflagao e consolidagao fiscal parecem pesar na deteriorac¢io das expectativas dos
agentes. Entre os fatores domésticos, as incertezas parecem se concentrar na dindmica inflacionaria e em questdes
relacionadas a consolidagio fiscal. Podem deteriorar a dindmica inflacionaria novos aumentos nas tarifas de energia
elétrica, em razdo de um agravamento da escassez hidrica, e de novos aumentos nos pregos dos combustiveis e dos

servicos, que comegaram a subir com mais forcaa medida que as restri¢des ao funcionamento dos setores da economia
diminuiram com o avanco da vacinagao.

Alteracionaregrado teto de gastos, com a possibilidade de aumento nas despesas primarias, aumenta incerteza
em relacdo ao quadro fiscal. O riscofiscal pesa fortemente nessa avaliagdo. A apresentacio da PEC dos Precatdrios, cuja
tramitacdo esti sendo acompanhada pela IF], o risco de aumentos expressivos em despesas permanentes e a mudanca
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do teto de gastos, como discutido nos Comentariosda IFI (CI) n2 11 e 1214, sdo fatores a serem monitorados de perto pela
Instituicao.

Incertezas emrelagio a politica fiscal afetam a condugdo da politicamonetaria, com a perspectivade juros mais
elevados do que os projetadosno inicio do ciclo de aperto monetario. Os fatores relacionados a condugio da politica
fiscal também podem estar influenciando o comportamento dos prémios de risco nas tultimas semanas. O Banco Central
aumentou o ritmo de elevacdo da Selic em outubro e existe a possibilidade de nova intensificacdo no passo em dezembro.
A cada semana, apesquisa Focus, do Banco Central, captura elevacdes na mediana das projecdes de mercado paraa Selic
em 2021 e 2022.

Estoque da DPF caiu R$ 37,3 bilhdes em setembro ante agosto em razio de um volume grande de vencimentos
no periodo. Segundo informacgdes publicadas pela STN no Relatério Mensal da Divida, o estoque da Divida Pablica
Federal (DPF) caiu de R$ 5.480,7 bilhdes, em agosto, para R$ 5.443,4 bilhdes, em setembro, uma redugio de R$ 37,3
bilhdes. Isso ocorreu em razdo, principalmente, de um vencimento grande de titulos remunerados por taxa flutuante
(Selic) em setembro, o que reduziu o estoque desse grupo em R$ 130,8 bilhdes no periodo.

Em setembro, os resgates detitulos remunerados a taxa flutuante ficaram R$ 138,9 bilhdes acima das emissoes,
o que afetou as emissoes liquidasde titulosda DPMFi. A emissdoliquida total da DPF, em setembro, foi negativa em
R$ 90,3 bilhdes, o que quer dizer que os resgates superaram as emissdes nesse montante. Praticamente toda a emissio
liquida da DPF no periodo foi explicada pela Divida Publica Mobiliaria Federal Interna (DPMFi). Os resgates de titulos
atrelados a taxa flutuante superaram as emissées em R$ 138,9 bilhdes em setembro. Por outro lado, houve emissdes
liquidas de R$ 17,7 bilhdes de titulos prefixados e de R$ 31,0 bilhdes de titulos com remuneragio atrelada a indices de
precos.

Reserva de liquidez da divida publica encontra-se em nivel relativamente confortavel para fazer frente aos
compromissos futuros. Ainda de acordo com o Tesouro, a reserva de liquidez da divida pablica estava em R$ 1.128
bilhdes em setembro, inferior aos R$ 1.227 bilhdes registrados em agosto. Nos proximos 12 meses, esta previsto o
vencimento de R$ 1.308 bilhdes da DPMFi.

Taxas de juros de emissio de titulos da DPMFi estdo subindo desdejunho, indicando maior aversio a risco dos
agentes. As taxas médias de emissdo dos titulos da DPMFi foram de 9,72% ao ano em setembro, para os prefixados de
24 meses, e de 10,37% ao ano, para os prefixados de 48 meses. Em agosto, as taxas médias de negociagdo foram de 9,04%
ao ano, para os titulos de 24 meses, ede 9,72% ao ano, para os de 48 meses. Em julho, por suavez, as taxas dos mesmos
titulos foram de 8,37% ao ano e 8,96% ao ano, respectivamente. Esses nimeros indicam, portanto, que as taxas médias
de negociagdo dos titulos da DPMFi estdo subindo, reforcando as incertezas presentes no cenario e anteriormente
mencionadas. Os efeitos dessa maior aversao a risco sobre o cendrio de divida da IFI serdo importantes.

Dados referentes aos leiloes do Tesouro evidenciam continuidade da alta nas taxas de emissio dos titulos da
DPMFi em outubro. Informagdes levantadas pela IFI referentes aos leildes realizados pelo Tesouro® indicam novos
aumentos nas taxas dos leildes da DPMFi em outubro. Nos titulos prefixados com vencimento em 12 de julho de 2023,
por exemplo, as taxas médias de negociacdo foram de 9,64% ao ano em outubro, contra 9,43% ao ano em setembro. Nos
titulos com vencimento em 12 de janeiro de 2025, as taxas médias foram de 10,21% ao ano em outubro, contra 10,02%
ao ano em setembro.

Dividaliquida do setor puiblico caiu em setembro, tanto na comparacgio mensal, quanto na anual. Passando para
a andlise das estatisticas fiscais do Banco Central, a Divida Liquida do Setor Publico (DLSP) atingiu 58,5% do PIB, em

14 Links para acesso aos documentos: CI11.pdf (senado.leg.br) e CI12.pdf (senado.leg.br).

15 Link para acesso a planilha: https://www12.senado.leg.br/ifi/dados/dados.
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setembro, reducdo de 0,8 p.p. em relagio ao estoque apurado em agosto, e outra de 1,6 p.p. sobre o nivel de setembro de
2020. Desdejunho, a DLSP, como proporgdo do PIB, tem registrado queda na comparag¢do mensal (Grafico 11). Segundo
0 BC, a quedana DLSP em setembro em relagio a agosto decorreu da depreciacio de 5,76% da taxa de cambio (reducio
de 0,9 p.p.), do crescimento do PIB nominal (quedade 0,6 p.p.), do superavit primdario (diminuicdo de 0,2 p.p.) e dos juros
nominais apropriados (alta de 0,7 p.p.).

Reducio da DLSP noacumulado de 2021 atésetembro decorre, principalmente, do crescimento do PIB nominal.
A quedade 4,2 p.p. do PIB na DLSP no acumulado de nove meses em 2021 ocorreu em fun¢ao do aumento do PIB nominal
(diminuicado de 6,9 p.p.), da depreciagdoacumulada da taxa de cambio em 4,67% (reducdo de 0,8 p.p.), dos juros nominais
apropriados (aumento de 3,5 p.p.) e da variacdo da paridade da cestade moedas que integram a divida externa liquida
(incremento de 0,3 p.p.).

Divida mobiliaria caiu na passagem de agosto para setembro, mas subiu na comparac¢ao com setembro do ano
passado. A Divida Mobilidria em poder do mercado caiu 1,3 p.p. do PIB em setembro ante agosto, alcangando 55,7% do
PIB, equivalente a R$ 4.661,2 bilhdes. Essa reducido no estoque da divida mobiliaria reflete os vencimentos de titulos

atrelados a taxa flutuante em setembro, conforme discutido anteriormente nesta secdo. Em relacdo a setembro de 2020,
a divida mobiliaria cresceu 3,0 p.p. (Grafico 11).

Divida bruta alcangou 83,0% do PIB em setembro, comalta de 0,3 p.p. emrelagio ao mésanterior. A Divida Bruta
do Governo Geral (DBGG) somou R$6.939,7 bilhGes em setembro, ou 83,0% do PIB, um incremento de 0,3 p.p. do PIB na
comparagdo com agosto (Grafico 11). Na carta de apresentacdo do RAF de julho, a IFI antecipou esse aumento da divida
bruta como propor¢ao do PIB. Em relacdo a setembro do ano passado, a DBGG caiu 5,7 p.p. do PIB. O aumento da DBGG
em setembro, na comparagdo mensal, deveu-se a incorporacgio de juros nominais (alta de 0,5 p.p.), a depreciacdo da taxa

de cambio no més (acréscimo de 0,3 p.p.), as emissodes liquidas de divida (incremento de 0,2 p.p.), e ao crescimento do
PIB nominal (queda de 0,8 p.p.).

Reducdo da DBGG em propor¢ao do PIB, em 2021, foi mais influenciada pelo crescimento do PIB nominal. No
acumulado de 2021 até setembro, a DBGGcaiu5,9 p.p. do PIB. Essa redugao foi determinada pelo aumento do PIB nominal
(queda de 9,7 p.p.), pelos resgates liquidos de divida (diminuigdode 0,4 p.p.), pelaincorporagio de juros nominais (alta

de 4,0 p.p.) e da depreciacdo dataxa de cambio (incremento de 0,3 p.p.). A atual projecdo da IFI para a DBGG, em 2021, é
83,3% do PIB.

GRAFICO 11. INDICADORES DE DiVIDA PUBLICA E PRINCIPAIS COMPONENTES (% DO PIB)
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Fonte: Banco Central. Elaboragdo: IFI.
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Em setembro, operacées compromissadasregistraram elevacaode 1,3 p.p. do PIB (de 12,2% para 13,5% do PIB).
As operagbes compromissadas do Banco Central, por fim, subiram de 12,2% do PIB, em agosto, ou R$ 1.013,7 bilhdes,
para 13,5% do PIB, em setembro. Comparativamente a setembro do ano passado, as compromissadas cairam 8,5 p.p. do
PIB, ao passo que, no acumulado de nove meses em 2021, 3,1 p.p. do PIB. O Gréafico 11 ilustra que essas operagoes
comegaram a cair com mais forg¢a a partir de outubro de 2020, quando atingiram 20,9% do PIB.

Em setembro, houve continuidade no movimento de redu¢io da participacao de titulos com vencimentos mais
curtos no estoque daDPF. Analisando o perfil dos vencimentos da DPF, em setembro, os titulos com vencimento em até
12 meses responderam por 24,3% do estoque da DPF, uma redugdo de 0,9 p.p. em relacdo a agosto. Os titulos com
vencimento superior a cinco anos, por sua vez, corresponderam a 21,0% do estoque da DPF em setembro, aumento de
0,6 p.p. ante agosto. Desde o comeco do ano, é possivel perceber que o Tesourou tem conseguido reduzir a participagao
dos titulos de vencimento mais curto na composicio total da DPF (queda de 27,6%, em dezembro de 2020, para 24,3%
em setembro), ao mesmo tempo em que tem subido a participagdo dos titulos com vencimento superior a cinco anos
(18,8%, em dezembro, para 21,0% em setembro). Essas informacgdes sao apresentadas no Grafico 12.

GRAFICO 12. PRAZOS DE VENCIMENTO DA DPF
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional. Elaboragdo: IFI

Custo médio do estoque da DPMFi cresceu pela sétima vez consecutiva em setembro. Concluindo a analise dos
indicadores de endividamento, o custo médio do estoque da DPMFi, acumulado em 12 meses, subiu de 7,96% a.a, em
agosto, para 8,10% a.a., em setembro, sétimo aumento consecutivo na comparagdo mensal, o que confirma tendéncia de

elevacdo nesse custo. Na comparagio com setembro de 2020, o custo médio do estoque da DPMFisubiu 0,77 p.p. (Grafico
13).

Custo médio das emissdes em oferta piiblica também subiu em setembro. O custo médio das emissdes em oferta
publicada DPMFi também subiu, em setembro, para 6,91% a.a. na comparac¢ao em 12 meses, ante 6,44% a.a. apurado em
agosto. Em relacdo a setembro de 2020, o custo médio das emissdes da DPMFi cresceu 2,27 p.p. (Grafico 13).
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GRAFICO 13. CUSTO MEDIO DA DiVIDA PUBLICA (ESTOQUE E OFERTAS PUBLICAS), ACUMULADO NOS

ULTIMOS 12 MESES (% AO ANO) E TAXA SELIC - META (% AO ANO)
16,0
14,0
12,0
set/21:
8,10
10,0 set/20:
7,33
8,0
6,0
4,0 set/20:
4,64
2,0 set/21:
6,91
0,0
- — (o] o~ o (321 < < wn wn (Y] (o] ~ ~ (o] o] [e)] [e)] o o — —
— — — — — — - i — i — — — i — i — i ~ ~N ~ o
~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~
s 2 8§ 2 & 2 & 2 § 2 § 2 5 2 5 2 5 2 5 2 &5 2
Custo médio da DPMFi (% a.a.) Selic (% a.a.)

= Custo médio oferta publica DPMFi (% a.a.)
Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional. Elaboragdo: IFI.

Aumento no custo médio da DPMFi acompanha a elevacgio nos juros basicos da economia. Como destacado nas
edi¢oes anteriores deste RAF, o aumento do custo médio do estoque e das novas emissdes da DPMFj, a partir de margo,
tem ocorrido em linha com o inicio do ciclo de elevagdo dos juros basicos da economia pelo Banco Central naquele més.
Em outubro, a Selic alcangou o nivel de 7,75% a.a. Asnovasaltas esperadas para a Selic nos préximos meses sugerem que
o custo médio dadividavai continuar a subir. Além disso, o risco calculado pelos agentes econdmicos na curvaa termo

de juros vai pressionar o custo médio da divida, piorando o cendrio prospectivo, recentemente beneficiado pela alta do
PIB nominal, sob influéncia da inflacio elevada.

A projecdo de momento da IFI para a Selic, no fim de 2021, é de 8,25% a.a., com viés de alta. O consenso de mercado,
capturado pelo Boletim Focus, do Banco Central, prevé juros basicosem 9,25% a.a. no fim de 2021, segundo informagoes
atualizadas em 12 de novembro. Para o fim de 2022, as expectativas medianas sdo de Selic em 11,00% a.a. No entanto, a

piora do cendrio inflacionario e as agdes do governo na area fiscal tém afetado a expectativa para a Selic nos meses a
frente, o que sugere que essa mediana pode continuar a subir nas préximas semanas.

3. ORCAMENTO 2022 E A PEC DOS PRECATORIOS

Pertodo fim do ano, os riscos em relagio ao Orcamento de 2022 e ao teto de gastos aumentaram. Paraacomodar
as demandas por novos gastos, o maior deles o Auxilio Brasil, o governo aposta suas fichas na aprovacao da PEC dos
Precatérios (PECn? 23/2021). A propostaja foi aprovada pela Camara dos Deputados e agora tramita no Senado Federal.
Mesmo que passe, o espaco efetivamente aberto pela PEC ainda dependera da inflagdo de 2021 e darevisao das despesas
previstas no Projeto de Lei Or¢amentaria de 2022 (PLOA 2022). Na proje¢ao mais recente da IF], durante a execucao,

havera espago para aumento de gastos, entre eles os derivados de emendas parlamentares. Nos préximos paragrafos,
analisamos essas e outras questdes envolvendo o Orcamento de 2022.

A PEC dos Precatdrios geraria um espago de cerca de R$ 93,0 bilhées no teto de gastos de 2022 . A abertura de
espaco fiscal decorre de duas alteragdes trazidas pela PEC. A primeiraé a mudancana correcdo do teto de gastos. Hoje,
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ele é corrigido pelo IPCA acumulado em doze meses até junho do ano anterior. Pela proposta, os limites passariama ser
reajustados pelo IPCA acumulado até dezembro do ano anterior. A mudanga retroagiria ao exercicio de 2018. O resultado
seriaum limite significativamente maior do que o atual. A diferenga exata depende da inflagdo de dezembro de 2021; até
outubro, o IPCA registraalta de 10,7% em doze meses. Narevisdode cenario publicada pela IFI no més passado !¢, nossa
estimativa para o IPCA de dezembro, no cenario base, é de 8,7%, o que produziria um espago de R$ 47,6 bilhes no teto
de gastos.

A Tabela 5 compara as duas hip6teses para o teto em 2022 - regra atual e PEC dos Precatdrios - por Poder e 6rgao
auténomo. O limite total, hoje fixado em R$ 1.610,0 bilhdes, passariaaR$ 1.657,6 bilhdes. Dos R$ 47,6 bilhdes liberados
pela proposta, R$ 45,5 bilhdes se referem ao Executivo e R$ 2,1 bilhdes aos demais Poderes. Entre estes, o Judiciario
levaria a maior parte, R$ 1,4 bilhdo, enquanto Legislativo, Ministério Piblico da Unido e Defensoria Piblica da Unido
levariam, respectivamente, R$ 411,3 milhdes, R$ 216,2 milhdes e R$ 17,9 milhdes.

TABELA 5. TETO DE GASTOS DE 2022 POR PODER/ORGAO AUTONOMO - PEC DOS PRECATORIOS VERSUS REGRA ATUAL (R$ BILHOES)

) Cenario Base
Poder/Orgao
PEC 23/2021 Regra atual Diferenga

Total 1.657,6 1.610,0 47,6
Poder Executivo 1.585,9 1.540,3 45,5
Demais Poderes 71,8 69,7 2,1
Poder Legislativo 14,3 13,9 0,4
Poder Judiciario 49,3 47,9 1,4
Defensoria Publica da Unido 0,6 0,6 0,0*
Ministério Publico da Unido 7,5 7,3 0,2

Fonte: IFI. *R$ 17,9 milhées.

A segunda alteracdorelevante da PECn223 /2021 é a criacio de um limite de gastos para sentengas judiciais e
precatorios. O subteto equivaleria a despesa paga em 2016 corrigida pela regra geral do teto de gastos. A verificagdo
ocorreria jA na etapa da elaboracdo da proposta or¢amentaria. Na estimativa da IFl, a medida pode gerar
R$ 45,4 bilhdes de espago no teto de 2022.

A criacdao do subteto para gastos com sentencas judiciais podeaumentar o passivo da Unido aolongo do tempo.
Para 2022, foram expedidos precatérios no montante de R$ 89,1 bilhdes. Desse total, deverdo ser pagos
R$ 43,7 bilhdes. A possibilidade de o credor de precatdrio receber no exercicio seguinte com desconto de 40% do valor
do crédito deve aumentar esse gasto. Ainda assim, boa parte dos R$ 89,1 bilhdes ja expedidos devera ser postergada para
os préximos anos. Caso essa dinamica se mantenha, ou seja, divida gerada com precat6rios maior do que o pagamento no
exercicio, o passivo tendera a crescer consideravelmente com o tempo.

O principal destino para os R$ 93,0 bilhdes liberados pela PEC dos Precatorios é o Auxilio Brasil (Tabela 6). O
programa social foi criado pela Medida Provisérian? 1.061/2021 e substitui o Bolsa Familia. Ele serd implementado em
duas frentes: uma permanente, com incremento de cerca de 17,8% no valor do beneficio médio emrelagio ao antecessor;
e outra temporaria, visando garantir um beneficio minimo de R$ 400,00 ao més para 17 milhdes de familias até o fim de
2022. 0 aumento de 17,8% foi garantido pelo Decreto n? 10.851/2021 e se refere ao reajuste do valor dos beneficios do
Bolsa Familia. Segundo o governo, os valores serdo mantidos no novo programa, que comeca a ser pago neste més'’. 0

16 0 RAF de outubro estd disponivel aqui: https://www?2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id /593636 /RAF57 OUT2021.pdf.

17 https: //www.gov.br/secretariageral /pt-br/noticias/2021 /novembro/governo-federal-reajusta-as-faixas-de-extrema-pobreza-e-de-pobreza-e -
aumenta-o-valor-dos-beneficios-assistenciais-pagos-a-essas-familias.
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beneficio médio do AuxilioBrasilserdde R$ 217,2 e as atuais 14,6 milhdes de fam{lias permanecerio atendidas. O gasto
anual ficara em torno de R$ 38,0 bilhoes.

0 auxilio temporario, por sua vez, seria um valor complementar, de forma a garantir um valor minimo de R$ 400,00
mensais para 17 milhdes de familias. Contudo, sua viabilidade depende da abertura de espaco fiscal pela PEC dos
Precatérios. Ele seria pago a partir de dezembro, retroativo a novembro. Na estimativa da IF], o gasto anual ficaria em
torno de R$ 81,6 bilhdes. Como o PLOA 2022 prevé atualmente R$ 34,7 bilhdes para o programa, o impacto fiscal, no ano
que vem, seria de R$ 46,9 bilhoes.

Outras despesas devem preencher mais R$ 21,5 bilhdes dos R$ 93,0 bilhes de espago aberto no teto:

a) Prorrogacdo da desoneracdo da folha de pagamentos: a medida, valida por mais dois anos, foi anunciada pelo
Presidente da Republicana live do dia 11 de novembro!8 e, na estimativa da IF], deve ter um impacto de
R$ 6,0 bilhdes em 2022 (além dos R$ 3,2 bilhdes ja previstos no PLOA);

b) Reajuste dos pisos constitucionais de saide e educagdo e a despesa com emendas parlamentares impositivas:
esses valores estao atrelados a corregdo do teto de gastos. Caso a PEC n? 23/2021 prospere, eles também
passariam a ser reajustados pelo IPCA de dezembro do ano anterior, o que deve gerar um impacto de
R$ 6,4 bilhdes1%;

c) Auxilio diesel: pago a caminhoneiros para compensar o aumento do preco do diesel. O beneficio seria de
R$ 400,00 mensais e beneficiaria 750 mil profissionais até o fim de 2022, com gasto anual préximo a
R$ 3,6 bilhdes.

d) Aumento do Fundo Eleitoral (Fundo Especial de Financiamento de Campanha): o Congresso ampliaria os
R$ 2,1 bilhGes previstos hoje no PLOA 2022 para R$ 5,0 bilhdes, um impacto, portanto, de R$ 2,9 bilhges;

e) Auxilio Gas Social: o beneficio foiaprovado pela Cimara e aguarda sang¢ao presidencial. No parecer da Comissdo
de Finangas e Tributagio da Cimara dos Deputados, a estimativa de impacto é de R$ 0,6 bilhdo no primeiro ano
do programa. O projeto aprovado, contudo, permite que o Executivo compatibilize a quantidade de familias
beneficiadas com as dotagdes orcamentarias existentes para o auxilio, o que pode reduzir a despesarealizada no
ano; e

f) Ampliacdo do teto dos demais Poderes e 6rgdos autbnomos: como visto, dos R$ 47,6 bilhdes liberados pelo
recalculo do teto, R$ 2,1 bilhdes se referem a ampliaco dos limites do Legislativo, Judicidrio, Defensoria Publica
e Ministério Publico da Unido.

ATabela 6 resumeaorigem e o destino do espago gerado pela PEC dos Precatdrios, de acordo comnossas projecoes para
2022. Do total de R$ 93,0 bilhdes, sobrariam ainda R$ 24,5 bilhdes, que poderio ser usados para ampliagio de outras
despesas primarias, como reajustes salariais para o Executivo e emendas de relator-geral do Or¢amento. Entre os
destinos paraos R$ 93,0 bilhdes, ndo incluimos areviso das projecdes com gastos indexados ao INPC, dado que elas ja
consideram a variagao de 9,1% para o indice em 2021.

Vale lembrar que o Supremo Tribunal Federal (STF) suspendeu liminarmente a execu¢do dos gastos derivados de
emendas de relator-geral (RP-9) do orcamento do exercicio de 2021%. A decisdo, embora nio proiba expressamente,
pode inibir o uso desse tipo de emenda em 2022.

18 https: //agenciabrasil.ebc.com.br/politica/noticia/2021-11 /presidente-diz-que-governo-vai-prorrogar-desoneracao-da-folha.

19 Cabe ponderar que a verificagdo do cumprimento dos pisos da satide e da educagdo e das despesas com emendas impositivas ndo se d4d no momento
do pagamento, como ocorre no teto de gastos. Em outras palavras, é possivel cumprir o minimo constitucional com pagamento abaixo desse valor. Por
prudéncia, optamos por considerar que o reajuste dos pisos derivado da mudanca do teto impacta o espaco fiscal pelo seu valor total.

20 Disponivel em: https://www.conjur.com.br/dl/adpf-orcamento-secreto.pdf.
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TABELA 6. ORIGEM E DESTINO DO ESPAGO FISCAL ABERTO PELA PEC DOS PRECATORIOS (R$ BILHOES)

T N R S

Recalculo do teto de gastos 47,6 ' Auxilio Brasil 46,9
Limite de gastos com sentencas e precatorios 45,4 ' Desoneragdo da folha 6,0
Gastos com saude e educagdo 5,7
Auxilio diesel (caminhoneiros) 3,6
Aumento do fundo eleitoral 2,9
Ampliacdo teto dos demais Poderes 2,1
Gasto com emendas impositivas 0,6
Auxilio Gés Social (PL 1374/2021) 0,6
Ampliacao de outras despesas primarias 24,5
Total 93,0 | Total 93,0
Fonte: IFL.

0 calculo feito a partir dos valores do PLOA 2022 levaria a uma conclusio distinta. Caso adotemos as proje¢des do
PLOA, o espaco fiscal para aumento de outras despesas primdrias cai para apenas R$ 1,8 bilhdo. Isso ocorre porque as
despesas da proposta orgamentaria foram feitas com base no INPC (indice Nacional de Pregos ao Consumidor) de 6,3%
para 2021. No cenério base da IF], publicado em outubro, as projeg¢desjaincorporam INPC de 9,1%. Se, por hipdtese, esse
percentual fosse adotado no PLOA, a IFI estima que as projecdes do governo para os gastos indexados ao INPC
aumentariam em R$ 22,7 bilhdes, virtualmente acabando com o espago para inclusio de outros gastos primarios no
projeto de lei. Naverdade, é como se o governo estivesse, emagosto (datado enviodo PLOAao Congresso Nacional), com
um cenario superestimado, dada sua premissa de inflagdo mais baixa.

Vale lembrar que o efeito do INPC sobre a despesa primaria acontece porque os gastos com RGPS (Regime Geral de
Previdéncia Social), BPC (Beneficio de Prestacdo Continuada) e beneficios de protecdo ao trabalhador (abono salarial e
seguro desemprego) estdo indexados, na proposta orgamentdaria, ao indice que sera apurado em dezembro de 2021.

Em resumo, quando se parte das proje¢oes da IFI, a conclusao é que a PEC e os gastos ja anunciados podem levar
a um efeito liquido de R$ 24,5 bilhées. Por outro lado, os célculos feitosa partir do PLOA levariam auma margem de
apenas R$ 1,8 bilhdo. O mais relevante, neste momento, é mostrar como as duas mudangas - PEC e inflagdo -
desembarcam nos nimeros mais provaveis. Por um lado, umainflagio maior em dezembro aumentaria o espago aberto
no teto; por outro, exigiria o aumento da previsdo de gastos primarios, reduzindo a margem para inclusio de novas
despesas no Or¢amento. Em funcdo de todos esses fatores de incerteza, a IFI podera, oportunamente, promover
mudancas nas suas projegdes de despesas obrigatdrias e, particularmente, nas indexadas ao INPC/IPCA.

29



y Instituigéo Fiscal RELATORIO DE ACOMPANHAMENTO FISCAL
NOVEMBRO DE 2021
Independente

Tabelas fiscais

TABELA 7. PROJECOES DA IFI PARA O RESULTADO PRIMARIO DO GOVERNO CENTRAL — CENARIO BASE (% DO PIB)

[ Discriminagio | 2020 | 2021 [ 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026 [ 2027 [ 2028 [ 2029 | 2030 |
Receita Bruta 19,7 21,2 21,0 20,9 20,9 20,9 20,9 20,9 20,8 20,8 20,8
Transferéncias por reparti¢do de receita a E&M 3,5 4,0 3,9 3,9 3,9 3,9 3,9 3,9 3,9 3,9 3,9
Receita Liquida 16,2 17,2 17,0 17,0 17,0 16,9 16,9 16,9 16,9 16,9 16,9
Despesa Primaria 26,1 19,0 17,9 17,8 17,5 17,0 16,7 16,7 16,8 16,8 16,8
Obrigatérias 24,7 17,5 16,6 16,2 16,0 15,8 15,7 15,8 15,8 15,9 15,9

Beneficios previdenciarios 8,9 8,2 8,2 8,0 7,9 7,9 7,8 7,9 8,0 8,1 8,2
Pessoal e encargos sociais 4,3 3,9 3,7 3,6 3,5 3,4 3,3 3,3 3,2 3,2 3,2
Abono e Seguro desemprego 0,8 0,5 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,8 0,8
Abono salarial 0,3 0,1 0,2 0,2 0,2 0,3 0,3 0,3 0,3 0,4 0,4
Seguro desemprego 0,5 0,4 0,5 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4
BPC 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8
Compensacdo ao RGPS pelas Desoneragdes da Folha 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Complementagdo da Unido ao FUNDEB 0,2 0,3 0,3 0,4 0,4 0,5 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6
Legislativo, Judiciario, MPU e DPU 0,1 0,1 0,1 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Sentengas judiciais e precatorios (custeio e capital) 0,3 0,2 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5
Subsidios e Subvengdes 0,3 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Demais obrigatdrias 8,8 3,2 2,2 2,0 1,9 1,9 1,8 1,8 1,7 1,7 1,6
sem Controle de Fluxo 7,0 1,6 0,3 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
com Controle de Fluxo 1,8 1,6 1,9 1,8 1,8 1,7 1,7 1,7 1,6 1,6 1,5
dos quais Bolsa Familia 0,3 0,3 0,5 0,5 0,5 0,5 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4
Discricionarias do Poder Executivo 1,5 1,5 1,3 1,7 1,5 1,2 1,0 1,0 0,9 0,9 0,9
Resultado Primario -10,0 -1,8 -0,9 -0,9 -0,5 -0,1 0,2 0,2 0,1 0,1 0,0
Memo:
Gastos com a Covid-19 7,0 1,4 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
PIB nominal (RS bilh&es) 7.447,9 8.600,1 9.299,8 9.921,7 10.542,7 11.189,2 11.868,2 12.589,7 13.355,6 14.170,4 15.038,3
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TABELA 8. PROJECOES DA IFI PARA O RESULTADO PRIMARIO DO GOVERNO CENTRAL — CENARIO OTIMISTA (% DO PIB)

S oicimiago | 00 | 2o | 202 | 2023 | 204 | 205 | 2036 | 2027 | 2028 | 200 | 200 |
Receita Bruta 19,7 21,4 21,2 21,2 21,1 21,1 21,1 21,0 21,0 20,9 20,9
Transferéncias por reparti¢io de receita a E&M 3,5 4,1 3,9 3,9 3,9 3,9 3,9 3,9 3,9 3,9 3,9
Receita Liquida 16,2 17,3 17,3 17,2 17,2 17,2 17,1 17,1 17,1 17,0 17,0
Despesa Primaria 26,1 19,1 17,8 17,6 17,0 16,4 15,9 15,7 15,6 15,4 15,3
Obrigatorias 24,7 17,6 16,5 15,9 15,5 15,2 14,9 14,8 14,7 14,6 14,5
Beneficios previdenciarios 8,9 8,3 8,1 7,9 7,7 7,6 7,4 7,4 7,4 7,4 7,4
Pessoal e encargos sociais 4,3 3,9 3,7 3,6 3,4 3,3 3,2 3,1 3,1 3,1 3,0
Abono e Seguro desemprego 0,8 0,5 0,7 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,5 0,5 0,5
Abono salarial 0,3 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Seguro desemprego 0,5 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,3 0,3
BPC 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,7 0,7 0,8 0,8 0,8
Compensacgdo ao RGPS pelas Desoneragdes da Folha 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Complementagdo da Unido ao FUNDEB 0,2 0,3 0,3 0,4 0,4 0,4 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6
Legislativo, Judicidrio, MPU e DPU 0,1 0,1 0,1 0,1 0,2 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Sentencas judiciais e precatdrios (custeio e capital) 0,3 0,2 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5
Subsidios e Subvencgdes 0,3 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Demais obrigatodrias 8,8 3,3 2,2 1,9 1,9 1,8 1,8 1,7 1,6 1,5 1,5
sem Controle de Fluxo 7,0 1,6 0,3 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
com Controle de Fluxo 1,8 1,6 1,9 1,8 1,8 1,7 1,6 1,6 1,5 1,4 1,4
dos quais Bolsa Familia 0,3 0,3 0,5 0,5 0,5 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4
Discriciondrias do Poder Executivo 1,5 1,5 1,3 1,7 1,5 1,2 0,9 0,9 0,9 0,8 0,8
Resultado Primario -10,0 -1,7 -0,5 -0,4 0,2 0,8 1,3 1,4 1,5 1,6 1,7
Memo:
Gastos com a Covid-19 7,0 1,5 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
PIB nominal (RS bilhdes) 7.447,9 8.581,1 9.360,5 10.016,9 10.714,7 11.477,5 12.303,4 13.196,8 14.165,1 15.215,4 16.348,2
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TABELA 9. PROJEGOES DA IFI PARA O RESULTADO PRIMARIO DO GOVERNO CENTRAL — CENARIO PESSIMISTA (% DO PIB)

L S oicimimego | 00 | o1 | 202 | 203 | 224 | 2025 | 2026 | 2027 | 208 | 209 | 200 |
Receita Bruta 19,7 20,7 20,4 20,4 20,3 20,3 20,2 20,2 20,1 20,1 20,1
Transferéncias por reparti¢io de receita a E&M 3,5 4,0 3,9 3,9 3,9 3,9 3,9 3,9 3,9 3,9 3,9
Receita Liquida 16,2 16,7 16,5 16,5 16,4 16,4 16,3 16,3 16,2 16,2 16,2
Despesa Primaria 26,1 18,9 17,9 18,0 17,8 17,5 17,2 17,2 17,4 17,5 17,7
Obrigatorias 24,7 17,4 16,7 16,3 16,2 16,0 16,0 16,2 16,4 16,5 16,7
Beneficios previdenciarios 8,9 8,2 8,2 8,2 8,1 8,1 8,1 8,3 8,5 8,7 8,9
Pessoal e encargos sociais 4,3 3,8 3,7 3,6 3,5 3,4 3,3 3,3 3,3 3,3 3,3
Abono e Seguro desemprego 0,8 0,5 0,7 0,7 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6
Abono salarial 0,3 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Seguro desemprego 0,5 0,4 0,5 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4
BPC 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8
Compensacgdo ao RGPS pelas Desoneragdes da Folha 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Complementagdo da Unido ao FUNDEB 0,2 0,3 0,3 0,4 0,4 0,5 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6
Legislativo, Judicidrio, MPU e DPU 0,1 0,1 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Sentencas judiciais e precatdrios (custeio e capital) 0,3 0,2 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5
Subsidios e Subvencgdes 0,3 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Demais obrigatodrias 8,8 3,2 2,2 2,0 2,0 1,9 1,9 1,8 1,8 1,8 1,8
sem Controle de Fluxo 7,0 1,6 0,3 0,1 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
com Controle de Fluxo 1,8 1,6 1,9 1,9 1,8 1,8 1,8 1,7 1,7 1,7 1,6
dos quais Bolsa Familia 0,3 0,3 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,4 0,4 0,4 0,4
Discricionarias do Poder Executivo 1,5 1,5 1,2 1,7 1,6 1,4 1,2 1,0 1,0 1,0 0,9
Resultado Primario -10,0 -2,2 -1,4 -1,5 -1,3 -1,1 -0,9 -0,9 -1,1 -1,3 -1,5
Memo:
Gastos com a Covid-19 7,0 1,4 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
PIB nominal (RS bilhdes) 7.447,9 8.653,2 9.297,3 9.941,5 10.575,7 11.244,3 11.956,3 12.713,0 13.517,2 14.372,1 15.275,1
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Projegdes da IFI

PIB— crescimento real (% a.a.)

PIB— nominal (RS bilhdes)

IPCA —acum. (% no ano)

Taxa de cAmbio - fim de periodo (R$/USS)
Ocupagdo - crescimento (%)

Massa salarial - crescimento (%)

Selic — fim de periodo (% a.a.)

Juros reais ex-ante (% a.a.)

Resultado Primario do Setor Publico Consolidado (% do PIB)
dos quais Governo Central

Juros Nominais Liquidos (% do PIB)

Resultado Nominal (% do PIB)

Divida Bruta do Governo Geral (% do PIB)

0,50
5.779
6,41
2,66
1,48
3,98
11,75
5,93
-0,56
-0,41
5,39
-5,95

56,3

-3,55
5.996
10,67
3,90
0,05
-1,13
14,25
8,32
-1,86
-2,01
8,37
-10,22

65,5

-3,28
6.269
6,29
3,26
-1,87
-3,24
13,75
6,41
-2,48
-2,57
6,49
-8,98

69,8

1,32
6.585
2,95
3,31
0,35
1,87
7,00
2,82
-1,68
-1,89
6,09
7,77
73,7

1,78
7.004
3,75
3,87
1,41
3,04
6,50
2,61
-1,55
-1,72
5,41
-6,96

75,3
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2019

1,41
7.407
4,31
4,03
1,99
2,47
4,50
0,79
-0,84
-1,28
4,96
-5,79

74,3

-4,06
7.448
4,52
5,20
-7,86
-3,63
2,00
-0,70
-9,44
-10,06
4,19
-13,63

88,8

4,91
8.600
8,74
5,35
3,00
-2,72
8,25
4,79
-0,88
-1,84
5,39
-6,27
83,3

1,72
9.300
4,02
5,75
1,51
1,72
8,50
3,66
-0,40
-0,86
6,33
-6,73
84,8

2,15
9.922
3,26
5,57
1,45
2,15
6,50
3,54
-0,54
-0,87
5,02
-5,56
85,9

2,18
10.543
3,17
5,28
1,54
2,18
6,50
3,31
-0,30
-0,52
4,06
-4,37
86,1
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