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Ha pouco menos de um més muitos analistas davam como certo que o Orcamento
de 2022 viria com espacgo para novos gastos. O Ministério da Economia chegou a
estimar uma folga de R$25 bilhdes, decorrente do alto IPCA acumulado até junho -
que corrige o teto dos gastos - e da expectativa de uma inflacdo cadente para INPC
acumulado até o final deste ano - que corrige grande parte das despesas obrigatodrias
do governo. Apesar de serem indices de precgos relativos a cestas diferentes, IPCA e
INPC tém seguido trajetdrias proximas ao longo dos anos, de forma que a maior
parte do espacgo fiscal vem das diferengas no horizonte no qual os indices sao
considerados (Figura 1). Com essas diferengas, seria possivel acomodar algumas
demandas por gastos, como a expansao do Bolsa Familia.

Figura 1: Inflagdo Acumulada (12 meses)
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Recentemente, entretanto, as previsdes de inflacdo para o final do ano também
foram revisadas para cima, motivadas pelo componente inercial dos nucleos de
inflacdo, que estdo acelerando e que ja rodam acima de 5% (Figura 2). Expectativas
mais otimistas sobre a recomposicao do emprego e sobre a recuperacdo do setor de
servicos, decorrentes do avanco da vacinacao e da reabertura da economia, trazem
ainda mais pressao aos precos.

A crise energética somou-se a este panorama desafiador, com os reservatérios
alcancando niveis que comprometem a geracdo de carga. Em resposta a ela, a
Agéncia Nacional de Energia Elétrica (Aneel) anunciou a criacdo de uma nova
bandeira tarifaria na conta de luz, chamada de bandeira de escassez hidrica, que
ficard em vigor de setembro até abril do ano que vem. De acordo com o Ministério,
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a cada 1 ponto percentual a mais de inflagdo (INPC), o espago no teto se reduz em
R$8 bilhoes.

Figura 2: Nucleos do IPCA (12 meses)
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Fonte: Bocom BBM, BCB, IBGE

Mais importante ainda foi a surpresa dos precatdrios, cujo valor veio acima das
expectativas do governo, consumindo de uma so6 vez, todo o pouco espaco no teto
que ainda restava. Para 2022, a conta sera de R$89 bilhdes, acima da previsdo com
a qual o Ministério da Economia contava, de R$56 bilhdes. Abriu-se assim toda uma
discussdo sobre como acomodar o pagamento dos precatdrios, sem violar o teto dos
gastos, importante regra fiscal que tem sido responsavel pela contencdo de gastos
do governo, e que tem emprestado enorme credibilidade a sustentabilidade fiscal do
pais.

H& muitas dlvidas se, mesmo sob as regras vigentes, e sem nenhuma expansdo de
gastos adicionais, o orcamento para 2022 conseguira respeitar as regras do teto, e
a solucdo ao problema econdmico devera envolver alguma mediacdo pelo Judiciario
ou mesmo uma Proposta de Emenda a Constituicdo (PEC), que tem tempo de
tramitagdo mais demorado. Ambas as possibilidades, entretanto, abrem precedente
perigoso para as regras fiscais, se vierem acompanhadas por pressdes por mais
gastos, algo que ja se comeca a observar.

Do ponto de visto do prémio de risco para o pais, a melhor solugdo seria acomodar
o valor dos precatérios dentro do teto, utilizando todo o espago para o seu
pagamento, sem considerar nenhuma expansao de gastos, e fazendo frente aos
valores adicionais necessarios via “encontro de contas”, que abate dos precatérios os
valores que os entes federativos devem transferir a Unido.

Mas ha também inimeras outras solucGes sendo discutidas em paralelo, todas as
quais flexibilizam a regra do teto em algum grau. Entre elas, a retirada das despesas
de precatoérios do Fundef para fora do teto ou mesmo a excepcionalidade de tirar do
teto apenas o excedente dos precatérios que ndo puderem ser pagos em 2022 — sem
a expansdao de gastos adicionais - sinalizam importante preocupacdo com a
credibilidade do teto. J& as outras solugdes que resolvem o problema dos precatoérios
liberando espaco no teto e permitindo, assim, expansdo dos gastos comprometem a
sustentabilidade fiscal.
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Em todo caso, ao que tudo indica, hd mais riscos ao pagamento dos precatdrios
também para os préximos anos. De 2013 a 2020, o valor pago a titulos de precatorios
aumentou substancialmente (Figura 3), e ha dlvidas se o expressivo valor previsto
para 2022 seguird a mesma trajetéria em anos futuros. Pelos Anexos de Riscos
Fiscais divulgados pelo Tesouro Nacional, as despesas podem ser expressivas. Para
2020, cerca de R$50 bilhdes foram pagos por conta de agOes judiciais, apesar das
demandas de risco possivel serem de R$ 1,3 trilhdes, o que corresponde a 68% da
despesa primaria.

Figura 3: Precatérios (real, RS Bilhdo)
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Neste cenario de incertezas fiscais, riscos energéticos e aceleracdo inflacionaria,
diminuimos nossas previsdes de crescimento para 5,2% em 2021 e 2,0% em 2022.
As previsdes do IPCA para 2021 e 2022 aumentaram para 7,8% e 3,8%
respectivamente. A politica monetaria segue contracionista, sendo esperado o
aumento da taxa basica de juros em mais 100 bps para a proxima reunido. Para 2021
esperamos que a taxa Selic alcance 7,5% ao final do ano, e 8% ao final de 2022.

PROJEGCOES ECONOMICAS 2018 2019 2020 2021P 2022P
Crescimento do PIB (%) 1,3% 1,1% -4,1% 5,2% 2,0%
Inflagao (%) 3,7% 4,3% 4,5% 7,8% 3,8%
Taxa de Desemprego (dez.,%) 12,2% 11,7% 13,9% 13,5% 13,0%
Taxa Selic (dez,%) 6,50% 4,50% 2,00% 7,5% 8,0%
Contas Externas

Balanga Comercial (US$ bi) 53 48 51 69 46
Saldo em Conta Corrente (US$ bi) -42 -51 -13 -2 -15

Saldo em Conta Corrente (% do PIB) -2,2% -2,8% -0,9% -0,1% -0,9%

Politica Fiscal

Resultado Primario Fiscal (% do PIB) -1,7% -1,2%  -10,0%  -1,9% -1,1%
Divida Bruta do Governo (% do PIB) 753%  74,3% 88,8% 81,3% 82,1%




