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O teto de gastos, como foi concebido — um instrumento para limitar o crescimento do
gasto publico e aumentar a previsibilidade do déficit e da trajetéria da divida — esta
morto. S6 saberemos o que o substituird como dncora fiscal apds definido o resultado
das eleicdes de 2022: é impossivel acreditar que os novos gastos viabilizados pela PEC
dos precatérios (ou qualquer que seja o instrumento legal adotado) serdo tempordrios, e
planos de austeridade fiscal ndo devem ser um tema a ser debatido de forma
construtiva durante a campanha eleitoral. Com isso, a sustentabilidade da divida no
médio/longo prazo entra no pacote econémico a ser associado pelo mercado a cada
candidato & presidéncia, e a discussdo relevante para os precos de mercado nos
préoximos meses fica concentrada no tamanho final do orgamento de 2022 com relagdo
ao sinalizado no Projeto de Lei Orgamentdria Anual (PLOA) enviado ao Congresso no final

de agosto.

O tamanho percebido desse “buraco” influencia diretamente o prémio de risco a ser
embutido nos principais ativos brasileiros, e as dificuldades em delimitd-lo explicam, em
nossa opinido, parte relevante da volatilidade dos mercados nas ultimas semanas.
Apesar da versdo da PEC dos Precatérios aprovada na Camara dos Deputados definir
em quanto o gasto pode ser expandido (cerca de R$93 bilhdes), o acumulo de demandas
politicas leva o mercado a temer que novas modificagdes precisardo ser impostas até o
final da tramitagdo, de forma que essas demandas sejom atendidas. O Ministério da
Economia parece ter perdido muito da funcdo de ator com poder de veto, de forma que
o0 que parecia inaceitdvel hd poucos meses passa a depender de um acerto entre
congressistas e parte do governo. Vencida a restricdo de precisar alterar a Constituicdo
e outras regras fiscais para a criagdo desses gastos, restam os precos de mercado como

drbitros dos eventuais exageros.

A tabela abaixo é uma tentativa de mapear as demandas por gastos ndo previstos no
PLOA que parecem provdveis de serem materializadas. N&o incluimos o possivel gasto
com reajuste do saldrio de servidores publicos, que foi levantado enquanto escreviamos

este relatorio e acrescentaria mais algumas dezenas de bilhdes de reais & conta final.



Déficit primdrio e possiveis gastos a serem incluidos no Orgamento 2022

RS bi % PIB

Déficit previsto PLOA (incluindo total de precatérios) 50 05
Correcdo do INPC (redjuste do saldrio minimo, de 6,2% para 9,5%) 26 0,3
Auxilio Brasil permanente (beneficio + 20% e cobertura de 17m de

familias) ' o
Gasto "tempordrio” para Auxilio chegar em R$400 33 0,4
Prorrogagdo da desoneragdo de folha de pagamento 8 0,1
Emendas do relator (valor 2020) 18 0,2
Vale gds 4 0,0
Bolsa caminhoneiro 4 0,0
Novo déficit 156 1,7
Pagamentos p/"invisiveis" 106 1,1
Déficit incluindo "invisiveis" 262 2,8

Fontes: Ministério da Economia, Marcos Mendes (XP), Neo Investimentos.

Acreditamos que um déficit primdrio ao redor de 1,7% do PIB (possivelmente
superestimado, j& que os cdlculos partindo do PLOA podem subestimar receitas e
assumem execugdo total dos gastos) & “aceitavel” (no sentido de j& estar embutido nos
precos de ativos). Com essa ordem de grandeza para os gastos do préximo ano, o
resultado primdrio do governo central em 2022 seria similar ao projetado para este ano,
com gastos em proporgdo ao PIB também similares (os menores desde 2015, grdficos

abaixo).



Resultado primdrio do gov. central (% PIB) Gasto primdrio do gov. central (% PIB)
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Fontes: Ministério da Economia, Neo Investimentos.

A discussdio do orcamento segue gerando volatilidade nos mercados porque ainda ndo
estd claro em que ponto a conta serd fechada. Na tabela acima, como exemplo,
incluimos o que seria a despesa adicional de incluir pagamentos em 2022 ao grupo que
o Ministro Paulo Guedes chama de “invisiveis” — pessoas que receberam o Auxilio
Emergencial, mas que ndo sdo elegiveis ao Bolsa Familia/Auxilio Brasil. Tal despesa
elevaria o déficit projetado para perto de 3% do PIB, levando, possivelmente, a uma nova
reprecificagdo de prémio de risco. Esses pagamentos ndo estdo em um cendrio-base,
mas é impossivel descartd-los enquanto o Legislativo ndio avancar na apreciagdo da

PEC e na votagdo do orgamento.

Enquanto perdurou, o teto de gastos de fato serviu para conter as despesas publicas, de
forma que o ponto inicial do “pods-teto” parece bem menos complicado do que o
antecedeu em 2015-16, com uma dindmica de gastos em alta forte (nos cinco anos até
2014, os gastos publicos federais cresceram 6% ao ano acima da inflagdo) e a atividade
econdmica em queda livre. Por ora, a facilidade com que novos gastos tém sido
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incorporados ao novo “espaco fiscal” e o cendrio eleitoral esperado assustam mais que
nossa melhor estimativa para o tamanho do tal buraco e o esforgco necessdrio para

ajustd-lo a partir de 2023.



