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L Destaques

Piora do risco fiscal e intensificacdo do risco politico adicionam incerteza a trajetdria prospectiva do PIB e da
inflagao.

Crescimento do PIB deve ficar préoximo de 5,0% e inflagao deve se posicionar ao redor de 8,0% em 2021.
Crescimento do PIB deve desacelerar para 1,7% e inflacdao deve atingir 4,0% em 2022.

A precos constantes, o déficit primario recorrente teria sido de RS 13,1 bilhdes nos 12 meses até julho de 2021,
ante RS 328,8 bilhdes na série observada.

Possivel aumento na despesa de juros nos proximos meses vai exigir maior resultado primario do governo.
Em agosto, as taxas de juros das emissoes de titulos da DPMFi continuaram a subir.

O custo médio da divida publica manteve-se em alta em julho, acompanhando o ciclo de aperto monetario.
Inflacdo persistente e crescimento dos gastos com sentencas judiciais desafiam teto de gastos de 2022.
Proposta Orcamentaria para 2022 foi enviada ao Congresso sem definicdo quanto aos precatorios.

Projecdes para gastos com pessoal e beneficios previdenciarios reforcam avanco mais moderado dos ultimos anos.
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i L CONTEXTO MACROECONOMICO

o A piora do risco fiscal e a intensificacdao do risco politico associado a estabilidade das instituicdes democraticas
elevam o prémio de risco-pais, produzindo incerteza adicional a trajetéria prospectiva de inflacao. Isso dificulta a
tarefa do Banco Central de ancorar as expectativas.

o As projecdes preliminares da IFl apontam para um crescimento do PIB em torno de 4,9% em 2021, o que indica uma
economia praticamente estagnada no segundo semestre. O baixo carry-over deixado para 2022, por outro lado,
coloca um viés negativo na projecao para o PIB do proximo ano, que deve se situar em torno de 1,7%. As
estimativas atuais para o crescimento econémico em 2021 (4,2%) e 2022 (2,3%) serdo revisadas oficialmente na
edicao do RAF de outubro, que apresentara a atualizacao do novo cendario macrofiscal da IFI.

o A inflacdo ao consumidor, medida pelo IPCA, desacelerou um pouco, de 0,96% em julho para 0,87% em agosto,
ainda assim a maior variacdo para o més desde 2000. A taxa acumulada em doze meses, por sua vez, segue em
processo de aceleracdo, avancando de 8,99% em julho para 9,68% em agosto.

o A pressao inflacionaria corrente mais generalizada se traduz em maior inércia para a inflagao de 2022. Portanto, a
projecdo atual para o IPCA do préximo ano, atualmente em 3,5%, também devera ser revisada, no caso, para um
valor mais proximo de 4,0%.
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i L Conjuntura Fiscal

o Nos acumulado de 12 meses até julho de 2021, o déficit primario do governo central teria sido de RS 13,1 bilhdes, a

precos constantes, na auséncia de algumas atipicidades consideradas. Outra constatagao importante é que o déficit

recorrente seria o0 menor apurado nos ultimos cinco anos, incluindo o resultado de margo de 2020 (déficit de RS 128,0
bilhdes), antes do surgimento da pandemia.

EVOLUGAO EM 12 MESES DO RESULTADO PRIMARIO DO GOVERNO CENTRAL - OBSERVADO E
RECALCULADO PELA IFI (R$ BILHOES A PREGOS DE JULHO DE 2021)
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Fonte: Secretaria do Tesouro Naci

nal. Elaboragdo: IFI.
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11} Conjuntura Fiscal

L

o A possivel reversao da trajetéria dos juros nominais em relagao ao PIB, como resultado da elevacao do custo médio
da divida publica, vai pressionar o resultado nominal do setor publico e o endividamento. Isso exigiria esforco do
governo para alcancar resultados primarios mais elevados nos proximos meses, de modo a compensar a elevagao
na despesa de juros. O risco fiscal ficou exacerbado pela apresentacao da Proposta de Emenda a Constituicdo (PEC)
n2 23, de 2021, que permitira parcelar o pagamento de despesas de precatoérios e abrir espaco no teto de gastos.

o Informacdes levantadas pela IFl referentes aos leildes realizados pelo Tesouro indicam novos aumentos nas taxas
dos leildes da DPMFi em agosto. Nos titulos prefixados com vencimento em 12 de julho de 2023, por exemplo, as
taxas médias de negociacdo foram de 8,76% ao ano em agosto, contra 7,92% ao ano em julho. Nos titulos com
vencimento em 12 de janeiro de 2025, as taxas médias foram de 9,36% ao ano em agosto, contra 8,53% ao ano em
julho.
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18

Conjuntura Fiscal

o O custo médio das emissdes em oferta publica da DPMFi também subiu, em julho, para 6,09% ao ano na
comparag¢ao em 12 meses, ante 5,77% ao ano apurado em junho. Em relagao a julho de 2020, o custo médio das
emissOes da DPMFi cresceu 0,96 p.p.

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. Elaboragdo: IFI.
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l L ORCAMENTO

o Ainflagdo se mostra mais resiliente — deve fechar o ano préxima ao patamar de junho —, e os gastos primarios, em
particular os derivados de sentencas judiciais e precatorios, devem crescer mais do que se esperava anteriormente.
Soma-se a isso a pressao, que ja se antecipava, advinda de um novo programa social, em substituicdo ao atual Bolsa
Familia.

GASTO COM SENTENCAS JUDICIAIS E PRECATORIOS
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Fonte: Tesouro Nacional. Elaboragdo: IFI.
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18 ORCAMENTO

o A Lei de Responsabilidade Fiscal prevé que a Lei de Diretrizes Orcamentdarias (LDO) contenha o Anexo de Riscos
Fiscais, onde sao avaliados passivos contingentes e outros fatores capazes de afetar as contas publicas. O objetivo é
gerenciar riscos fiscais e mitigar a incerteza sobre os orgamentos dos préximos anos. As a¢des judiciais em que a
Unido é parte sao exemplos tipicos de passivos contingentes a serem acompanhados por meio do Anexo de Riscos
Fiscais da LDO. A surpresa em relacdo aos RS 89,1 bilhdes previstos para 2022 deveria ensejar uma analise sobre a
adequacao do monitoramento feito no ambito do Poder Executivo.
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l L ORCAMENTO

o O PLOA 2022 traz informagdes relevantes. As projeg¢des oficiais para os gastos com beneficios previdenciarios do Regime
Geral (RGPS) e com pessoal reforcam a desaceleragdao dos ultimos anos. Juntos, esses dois conjuntos de gastos
respondem por cerca de dois tercos dos gastos primarios da Unido.

o Descontadas as despesas derivadas de sentengas judiciais e precatdrios, o gasto previsto para gastos previdenciarios cai

para RS 735,7 bilhdes, ou 7,8% do PIB. O dado do PLOA reforca a desaceleracdo do crescimento dos gastos
previdenciarios observada desde 2018.

GASTO COM BENEFiCIOS PREVIDENCIARIOS, GASTO COM BENEFiCIOS PREVIDENCIARIOS,
EXCETO SENTENCAS JUDICIAIS E PRECATORIOS EXCETO SENTENCAS JUDICIAIS E

(R$ BILHOES, PRECOS DE DEZ/22) PRECATORIOS (% PIB)
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L ORCAMENTO

Retirando o efeito das despesas com sentencas judiciais e precatorios, a projecao para o gasto com pessoal cai para
RS 329,1 bilhdes, ou 3,5% do PIB. Diferente dos gastos previdencidrios, o crescimento das despesas com pessoal

tem se enfraquecido ha mais tempo.

GASTO COM PESSOAL, EXCETO SENTENCAS
JUDICIAIS E PRECATORIOS (RS BILHOES,
PRECOS DE DEZ/22) 361, 365
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