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1. Introdugdo

O presente estudo busca projetar os impactos macrofiscais de cendrios do pagamento do estoque de precatdrios
acumulados com a promulgacdo das ECn2 113 e 114/2021. O objetivo principal é possibilitar a comparagdo dos potenciais
impactos de cenarios de antecipagdo do pagamento do estoque de precatdérios acumulado com aqueles que decorreriam
do pagamento de todo o estoque em 2027, apds o vencimento do prazo estabelecido para o limite de pagamentos dessa
despesa na EC n2 114/2021. Para isso, utiliza-se um modelo de Equilibrio Geral Dindmico e Estocéstico (Dynamic Stochastic
General Equilibrium — DSGE) elaborado pelo Banco Interamericano de Desenvolvimento (BID), em cooperagao técnica com
esta Subsecretaria de Politica Fiscal.

A EC n2114/2021 estabeleceu o novo regime de pagamento de precatérios a partir de 2022 até 2026. In verbis:

"Art. 107-A. Até o fim de 2026, fica estabelecido, para cada exercicio financeiro, limite para alocagéo na proposta
orcamentdria das despesas com pagamentos em virtude de sentenga judicidria de que trata o art. 100 da
Constitui¢éio Federal, equivalente ao valor da despesa paga no exercicio de 2016, incluidos os restos a pagar pagos,
corrigido na forma do § 12 do art. 107 deste Ato das Disposi¢Ges Constitucionais Transitorias, devendo o espago
fiscal decorrente da diferenca entre o valor dos precatdrios expedidos e o respectivo limite ser destinado ao
programa previsto no pardgrafo unico do art. 62 e a seguridade social, nos termos do art. 194, ambos da
Constitui¢lio Federal, a ser calculado da seguinte forma:

I - no exercicio de 2022, o espaco fiscal decorrente da diferenca entre o valor dos precatdrios expedidos e o limite
estabelecido no caput deste artigo deverd ser destinado ao programa previsto no pardgrafo tnico do art. 62 e a
seguridade social, nos termos do art. 194, ambos da Constituicdo Federal;

I - no exercicio de 2023, pela difereng¢a entre o total de precatdrios expedidos entre 2 de julho de 2021 e 2 de abril
de 2022 e o limite de que trata o caput deste artigo vdlido para o exercicio de 2023; e

Il - nos exercicios de 2024 a 2026, pela diferenca entre o total de precatdrios expedidos entre 3 de abril de dois
anos anteriores e 2 de abril do ano anterior ao exercicio e o limite de que trata o caput deste artigo vdlido para o
mesmo exercicio.”

Sdo simulados trés cendrios de pagamento do estoque de precatdrios acumulados. O Cendrio Base considera a legislagdo
em vigor, ou seja, o pagamento integral do passivo de precatérios acumulado entre 2022 e 2026 no ano de 2027, devido
ao fim do prazo previsto para a existéncia do limite de pagamento dessas despesas estabelecido pela EC n? 114/2021. Os
demais cendrios simulam o fim do efeito da referida EC, com a antecipagdo do pagamento do passivo acumulado até 2023
e do excedente do limite estabelecido de 2024, ambos no ano de 2023, restabelecendo o pagamento integral da expedi¢cdo
de precatérios para cada ano a partir de 2025. Estes dois cendrios se diferenciam pela hipdtese a respeito do esforgo de
arrecadagdo adicional que seria feito para cobrir as despesas com os fluxos a partir de 2025: o Cendrio 1 ndo considera
esforgo de arrecadagdo adicional para cumprimento das metas de resultado primario estabelecidas no Projeto de Lei de
Diretrizes Orgamentarias (PLDO) de 2024; ja o Cendrio 2 prevé que ha esforgo de arrecadagdo adicional para cumprimento
das metas, no limite da parcela que representa o valor do principal das despesas de precatérios em 2025 e 2026.
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2. Metodologia: modelo DSGE Fislac (BID)

Nesta se¢do, apresenta-se uma breve descricdo do Modelo FISLAC (Fiscal Sustainability for Latin America and the
Caribbean) desenvolvido pelo BID e que subsidia uma plataforma de mesmo nome voltada para auxiliar os governos dos
paises da América Latina e do Caribe a fortalecerem as politicas macroeconémicas e fiscais, bem como a tomada de
decisdes’.

Em linhas gerais, trata-se de um modelo DSGE para uma pequena economia descentralizada e aberta, a qual engloba uma
familia representativa, dois tipos de firmas, autoridade monetaria, autoridade fiscal e resto do mundo. Referido modelo
apresenta rigidez de pregos a la Calvo (1983), uma das caracteristicas de modelos novos-keynesianos, e representa a
modelagem do setor fiscal por meio de uma série de impostos e despesas. Esse modelo DSGE é desenvolvido em termos
de hiatos, considerando-se grupo de parametros calibrados em estado estaciondrio e outro grupo de parametros estimados
segundo métodos bayesianos. Informagdes mais detalhadas do Modelo FISLAC encontra-se disponivel em Nota Técnica
especifica (BID, 2023).

A economia em modelagem conta com uma familia representativa, a qual toma suas decisOes sobre o consumo e oferta de
mao-de-obra as firmas. No que se refere a cesta de consumo, essa familia escolhe consumir entre bens locais (isto &, bens
produzidos internamente) e bens importados (isto é, bens produzidos no exterior). O consumo total é descrito por uma
funcdo de elasticidade de substituicdo constante, tendo como parametros: o grau de abertura da economia e a
substitutibilidade entre os dois bens. A familia representativa maximiza sua utilidade escolhendo entre consumo e lazer,
sujeita a restrigbes que levam em consideragado tributagdo distorciva, tributagdo lump-sum, lei de movimento do capital e
ativos governamentais. Na trajetéria 6tima de consumo, a familia representativa busca maximizar o consumo
intertemporal, levando-se em consideragdo as distor¢Ges que as mudangas nos pregos e nos impostos podem gerar ao
longo do tempo.

No lado da oferta de bens, como padrao, as firmas sdo divididas em um setor de bem final (isto é, a firma varejista) e um
continuum de produtores de bens intermediarios (isto &, as firmas atacadistas) que atuam em concorréncia monopolisticaZ.
De modo geral, essas firmas atacadistas produzem, empregam mao-de-obra e capital, pagam salarios aos trabalhadores e
produzem bens diferenciados. J4 a firma varejista adquire os bens intermediarios produzidos pelas firmas atacadistas na
produgdo de um unico bem final, que sera vendido a familia representativa. A tecnologia de agregacdo empregada nesse
modelo segue o agregador de Dixit-Stiglitz (1977).

No que se refere ao mercado de trabalho, os saldrios da familia representativa sdo determinados em um mercado de
concorréncia perfeita. Os precos sdo determinados em uma maneira escalonada & /a Calvo (1983).

O governo aparece dividido em duas entidades distintas: autoridade fiscal e autoridade monetaria. A autoridade monetaria
é caracterizada pelo seguinte sistema de equagdes: i) a politica monetaria é regida por uma regra de Taylor, a qual possui
objetivo duplo: estabilidade do nivel de pregos (taxa de inflagdo) e estabilidade econ6mica (crescimento econdmico); ii) a

LFISLAC é uma plataforma 4gil e acessivel que apoia a tomada de decisbes de gestio de financas publicas utilizando modelos
DSGE. Nessa plataforma, os paises podem: (1) realizar proje¢des de varidveis macroecondmicas e fiscais considerando
diferentes niveis de incerteza; (2) calibrar regras fiscais; (3) estimar niveis prudentes de divida publica e ajustar sua
trajetdria; (4) realizar analise de incidéncia tributaria; (5) produzir mapas de calor com risco interativo, visando a analisar a
evolugdo das principais varidveis; (6) analisar os principais indicadores macrofiscais, permitindo a comparagdo com pares
na América Latina e em outros paises de mercados emergentes e economias em desenvolvimento. Informagdes mais
detalhadas sobre a plataforma FISLAC encontram-se disponiveis nos seguintes links: << https://www.fislac.com/>> e <<
https://www.iadb.org/en/who-we-are/topics-and-sectors/fiscal-intelligence-center>>. Acesso em 18 de outubro de 2023.
2 Como caracteristica de concorréncia monopolistica, as firmas atacadistas produzem uma infinidade de bens que, de certa
forma, sdo diferenciados entre si, o que as possibilita cobrar um prego acima do custo marginal. Supde-se que ndo existe
custos fixos, e os retornos de escala sdo constantes. Assim, as firmas atacadistas podem variar o seu nivel de produgdo, e o
custo por unidade permanecerd inalterado. Essa suposi¢do implica que o custo marginal seja igual ao custo médio total,
implicando que o custo total pode ser expresso apenas multiplicando a quantidade produzida pelo custo marginal.
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taxa de juros nominal tende, no longo prazo, para a taxa de juros da politica monetaria (no caso brasileiro, a taxa Selic); iii)
a presenga de um spread na equacdo da taxa de juros nominal contribui na defini¢do da transmissdo das taxas de juros da
politica monetdaria para as taxas efetivas de mercado; iv) a taxa de juros real é definida por uma equagdo de Fisher padrao.
A condic¢do de igualdade entre a taxa de juros da divida publica do pais de origem e a taxa de juros internacional deve ser
cumprida.

A autoridade fiscal, por sua vez, busca manter o equilibrio orgamentario, tendo a tarefa de tributar e emitir dividas para
financiar suas despesas: despesas correntes, investimento publico, despesas de pessoal, e transferéncia de renda lump sum
para a familia representativa. Cada uma das equagdes das despesas é modificada para incorporar com precisdao choques
idiossincraticos (isto é, choques individuais). Em linhas gerais, o modelo FISLAC assume que o governo afeta a economia
por meio de impostos e gastos primdrios. As receitas totais dependem da arrecadagdo de tributos distorcivos incidentes
sobre o consumo, os rendimentos do capital e os rendimentos do trabalho. A dindmica da divida do Governo Central, por
sua vez, é afetada pela sua defasagem (estoque), além das seguintes varidveis: taxa de juros nominal, crescimento
econOmico, taxa de inflagdo, taxa de juros da divida publica, desvalorizagdes cambiais e resultado primario do Governo
Central. Todos os instrumentos fiscais aqui considerados seguem a mesma regra de sustentabilidade da divida publica, além
da regra fiscal que caracteriza o Regime Fiscal Sustentavel instituido pela Lei Complementar n2 200/2023.

Na economia em modelagem, o PIB da economia é igual a soma do hiato do PIB e do produto potencial, que inclui um
componente de tendéncia para definir seu crescimento. Em conformidade com a literatura dos modelos DSGE, o hiato do
PIB, que é calculado endogenamente no modelo FISLAC, é composto pelas equagdes de otimalizagao para consumo, capital,
investimento e gasto governamental.

Em termos de demanda agregada, a curva IS forward-looking é caracterizada pelos seguintes componentes: juros reais;
investimento privado, taxa de cambio; retorno sobre o capital; tributacdo distorciva; produgdo de matéria-prima
(commoaodities); e despesas governamentais, as quais sdo desagregadas de forma que cada componente (isto é, despesa de
pessoal, transferéncias de renda lump sum, demais despesas correntes primarias e investimento publico) tenha seu préprio
efeito multiplicador.

Em termos de oferta agregada, a Curva de Phillips forward-looking é afetada ndo apenas pelas expectativas de inflagdo,
como também pelos seguintes componentes visando manter a consisténcia dos efeitos dos choques sobre a inflagdo:
demanda interna e externa; capital publico; produtividade e progresso técnico; custo de capital e investimento; taxa de
cambio; tributagdo distorciva; e as despesas desagregadas.

3. Cendrios de simulagdo

Para estimar o impacto do pagamento dos precatdrios na atividade econémica, dividiu-se o estoque acumulado em 3 tipos,
estimando-se multiplicadores fiscais® de diferentes magnitudes para cada categoria de precatdrio a ser pago: i) Pessoal e
Encargos Sociais (correspondem, em média, a 16,4% do passivo acumulado projetado até 2027); ii) beneficios sociais
relativos a Beneficios Previdencidrios do Regime Geral de Previdéncia Social — RGPS (34,0%) e Beneficio de Prestagdo
Continuada — BPC (0,6%); e iii) demais gastos (49,0%), que englobam a Complementag¢do da Unido ao Fundef e Precatdrios
de Custeio e Capital — OCK.

Uma hipdtese inerente aos modelos DSGE e, portanto, do FISLAC, é a de que o impulso fiscal gera reagdo contracionista da
politica monetdria. Assim, o efeito multiplicador do gasto com precatérios tem efeito positivo no consumo do agente que
o recebe e na atividade econ6mica no curto prazo, mas também gera resposta positiva do indice de pregos, o que exige
uma resposta contracionista da autoridade monetaria, a fim de restabelecer o nivel de pregos a sua trajetéria de
convergéncia a meta estabelecida, o que por sua vez também afeta a atividade econdmica. O modelo FISLAC simula, entdo,

3 As simulagGes com o modelo FISLAC incorporam os multiplicadores fiscais para cada tipo de despesa com precatdrios, estimados por
meio de modelo de Vetores Autorregressivos.
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o impacto do choque de demanda nas varidveis macrofiscais, captando os efeitos do lado real e monetdrio da economia,
apresentando diferentes resultados em cada cenario de simulagdo. Além disso, o modelo condiciona a arrecadagdo
tributaria as metas de resultado primario estabelecidas pelo governo, isto é, apresenta em cada cenario a magnitude do
esforgo de arrecadagdo necessaria, a depender da meta estabelecida.

O estudo simula os impactos econémicos em 3 cenarios. Em todos os cenarios, consideram-se as seguintes metas de
resultado primdrio: meta de déficit de RS 228,1 bilhdes, estabelecida na Lei Orgamentdria Anual (LOA) de 2023 e metas de
0% do PIB em 2024, 0,5% do PIB em 2025 e 1% do PIB em 2026, conforme definido no Projeto de Lei de Diretrizes
Orgamentdrias (PLDO) de 2024.

O Cendrio Base é aquele constante no Relatdrio de Projegdes Fiscais, do 12 semestre de 2023, publicado pela Secretaria do
Tesouro Nacional, considerando a legislagdo em vigor. Ou seja, a hipdtese de projecdo dessas despesas considera o
pagamento integral em 2027 do passivo de precatdérios acumulados entre 2022 e 2026 (RS 201,6 bilhdes ou 1,40% do PIB),
devido ao fim do prazo previsto para a existéncia do limite de pagamento dessas despesas estabelecido pela EC n?
114/2021. Assume-se que, a partir de 2027, essas despesas serdo pagas em sua totalidade a cada ano.

Os demais cendrios simulam o fim do efeito da referida EC, com a antecipa¢do do pagamento do passivo acumulado em
2023, que anteciparia também o excedente do limite estabelecido de 2024, restabelecendo o pagamento integral da
expedigdo de precatdrios para cada ano a partir de 2025. Nestes cenarios estimam-se pagamentos adicionais aos previstos
no Cendrio Base de RS 94,0 bilhdes (0,87% do PIB) em 2023, RS 34,2 bilhdes em 2025 (0,27% do PIB) e RS 39,7 bilhdes
(0,30% do PIB) em 2026, que descontam aproximadamente RS 33,7 bilhdes referentes ao pagamento de juros e corregdo
monetdria em relagdo ao passivo que seria acumulado até 2027. O Cendrio 1 ndo considera esforco de arrecadagdo
adicional para cumprimento das metas de resultado primario anteriormente estabelecidas; ja o Cendrio 2 prevé que ha
esforgo de arrecadagdo adicional para cumprimento das metas de primario, no limite da parcela que representa o valor do
principal das despesas de precatdrios. A Tabela 1 exibe a magnitude dos choques simulados em cada cenario.

Tabela 1 — Magnitude dos choques simulados em cada cendrio (RS bilhées correntes e % do PIB)

Descricio 2023 2024 2025 2026 2027

RS % PIB RS % PIB RS % PIB RS % PIB RS % PIB
CENARIO BASE 201,6 1,40%
Pessoal 33,0 0,23%
Beneficios Sociais 69,8 0,49%
0CK 98,8 0,69%
CENARIOS 1 e 2 94,0 0,87% 0,0 0,00% 34,2 0,27% 39,7 0,30%
Pessoal 13,4 0,12% 0,0 0,00% 5,5 0,04% 6,5 0,05%
Beneficios Sociais 19,9 0,18% 0,0 0,00% 10,8 0,09% 13,7 0,10%
OCK 60,7 0,56% 0,0 0,00% 17,9 0,14% 19,5 0,15%

Fonte: Elaboragdo propria com base em projecées do Ministério da Fazenda.

4. Resultados

A seguir, apresentam-se os resultados das simulages com o modelo FISLAC sobre as varidveis: Atividade Econémica,
Inflagdo, Juros da Divida Bruta do Governo Central e Divida Bruta do Governo Central. Os resultados sdo apresentados e
devem ser lidos como desvios (p.p.) em relagdo ao Cenario Base (pagamento integral do estoque de precatérios em 2027).

As simulagdes iniciam em 2023. No Cendrio Base, todo o estoque de precatdrios acumulados é pago em 2027, quando
ocorreria a suspensdo do limite de pagamento dessas despesas estabelecido pela EC n2 114/2021. Nos cendrios de
antecipagdo (Cenarios 1 e 2), o pagamento adicional do estoque de precatérios acumulados até o presente ano é alocado
em 2023, representando um cendrio hipotético que ocorreria caso o pagamento do passivo tivesse ocorrido ao longo deste
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ano. Mais importante que os impactos especificos no ano, no entanto, é a dindmica observada nos resultados,
independente de qual seja o periodo exato em que se realize o pagamento do estoque acumulado nos cendrios de
antecipacao.

4.1 Atividade Econdmica

A antecipagdo do pagamento do estoque de precatdrios geraria efeitos positivos na atividade econémica a curto prazo, no
ano em que fosse realizado o maior desembolso com o pagamento do estoque acumulado, que seria posteriormente
neutralizado, em parte, pelo efeito contracionista da politica monetaria, que reagiria de modo a fazer com que a inflagdo
convergisse para a meta, em ambos os cenarios.

De acordo com os resultados exibidos na Figura 1, se o estoque acumulado até 2023 de RS 94 bilh&es fosse pago no decorrer
deste ano, haveria desvio positivo na atividade econémica de 0,24 p.p. no Cenario 1 e 0,28 p.p. no Cenario 2 em relagdo ao
Cendrio Base, que é aquele que ndo impde nenhum pagamento adicional em 2023. Esses efeitos seriam parcialmente
neutralizados nos demais anos, a partir do impacto contracionista da politica monetaria, que reagiria ao impulso fiscal, e
da combinagdo com algum impulso positivo expansionista oriundo da recomposi¢do do pagamento integral dos fluxos de
precatdrios a partir de 2025, relativamente ao Cenario Base (que mantém o limite de pagamento de precatérios até 2026).
Em 2026, é possivel visualizar na Figura 1 (b) que haveria infimo desvio positivo acumulado até este ano em relagdo ao
Cendrio Base (Cenario 1: 0,04 p.p.; Cendrio 2: 0,14 p.p.), nos dois cendrios de antecipagao.

Por outro lado, no Cendrio Base, o pagamento de todo o estoque de precatdérios acumulado em 2027 geraria impulso fiscal
de maior magnitude no ano, o que ensejaria forte reagdo contracionista da politica monetdria com efeito em 2028, mais
gue compensando o efeito positivo do impulso fiscal no ano anterior. Esses resultados podem ser vistos pelos desvios dos
cenarios de antecipacdo em relagdo ao Cendrio Base (pagamento em 2027) nos anos de 2027 e 2028, conforme mostra a
Figura 1 (a). O impulso fiscal de todo o pagamento do estoque de precatérios em 2027, ao configurar um desembolso de
grande magnitude (projetado em RS 201,6 bilhdes), faria com que o crescimento econémico neste cendrio fosse 1,62 p.p.
maior do que aquele que seria observado no Cenario 1 e 1,79 p.p. maior do que o do Cenario 2. Por outro lado, em 2028,
haveria forte impacto negativo no Cendrio Base, dados os efeitos contracionistas da politica monetaria, de modo que os
cenarios de antecipac¢do gerariam desvios positivos em torno de 2,4 p.p. em relagdo ao Base.

Portanto, o pagamento de todo o passivo em 2027 implicaria efeitos de alta volatilidade na economia, ao promover um
impulso fiscal de elevada magnitude de uma s6 vez, exigindo forte resposta da politica monetaria que, por sua vez, exerceria
efeitos altamente contracionistas no periodo seguinte. Assim, quando se leva em conta os efeitos da politica fiscal e
monetdria conjuntamente, os resultados sugerem que a antecipagdo e suavizagdo do pagamento de precatdrios promove
menor volatilidade na economia relativamente ao pagamento integral do estoque em 2027, em qualquer um dos cenarios
de antecipagdo considerados.

No longo prazo (2032), os efeitos acumulados dos diferentes cendrios na atividade econémica tendem a convergir,
conforme mostra a Figura 1.
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Figura 1- Impactos na atividade econémica, desvios anuais e acumulados dos Cendrios 1 e 2 em relagdo ao Cendrio Base
(em p.p.), 2023-2032.
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Fonte: Resultados das simula¢des com o modelo FISLAC.

4.2 Inflagdo

O impulso fiscal dos pagamentos de precatérios adiantados geraria impacto positivo no indice de pregos nos Cenarios 1 e
2, de acordo com o periodo em que os gastos adicionais fossem alocados. O pagamento do estoque em 2023 geraria desvio
maior nos pregos em 2023 e 2024 comparativamente aos anos de 2025 e 2026, em qualquer um dos cenarios de
antecipagdo. Nestes dois Ultimos anos, os efeitos seriam muito poucos significativos em magnitude relativamente ao
Cendrio Base (Figura 2a).

Por outro lado, destaca-se o impacto positivo mais elevado que seria gerado no indice de pregos no Cendrio Base em 2027,
ja que os desvios dos cenarios de antecipagdo comparativamente ao Cendrio Base sdo negativos e de maior magnitude
neste ano. Comparativamente ao Cenario 2, por exemplo, o Cenario Base geraria um aumento de pregos em torno de 0,81
p.p. em 2027. Trata-se do maior efeito sobre pregos observado em todo o periodo de simulagdo. O impacto de maior
magnitude sobre pregos decorrente do pagamento de todo o estoque acumulado em 2027 ensejaria reagao da politica
monetdria mais acentuada, de modo a forgar a convergéncia da inflagdo para a meta. Ao final de 2032, os pregos
convergiriam relativamente em todos os cendrios, tendo em vista a convergéncia dos desvios (anuais) de cada cenario para
o patamar proximo de zero.

Em relagdo ao desvio acumulado na inflagdo até 2032, ambos os cenarios de antecipagdo gerariam desvios acumulados
positivos em relagdo ao Cendrio Base. Os impactos positivos acumulados nos cendrios de antecipagdo se dariam, em grande
medida, pelo maior rigor contracionista exigido da politica monetaria no Cenario Base, isto é, um maior aumento de juros.
Comparativamente entre os cenarios de antecipagdo, o Cenario 2 gera desvio acumulado positivo mais baixo (0,22 p.p.) do
que o Cenario 1 (0,879 p.p.), relativamente ao Cenario Base (Figura 2b).

Vale observar que a antecipagdo, ao evitar impulso fiscal de maior magnitude concentrado em 2027, também geraria
cenario de menor volatilidade e sobressaltos em termos de pregos e da condugao da politica monetaria, que teria que ser
mais rigorosa em um Unico ano para fazer frente ao pagamento de todo o estoque acumulado entre 2022 e 2026 de uma
s6 vez.
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Figura 2 - Impactos no indice de precos, desvios anuais e acumulados dos Cendrios 1 e 2 em relacdo ao Cendrio Base (em
p.p.), 2023-2032.

(a): Desvio (anual) do Cenario Base (p.p.) (b): Desvio acumulado do Cenério Base (p.p.)
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Fonte: Resultados das simula¢des com o modelo FISLAC.

4.3 Juros da Divida Bruta do Governo Central

Os cendrios de antecipagdo do pagamento de precatdrios sao mais benéficos para o patamar de Juros da Divida Bruta (em
% do PIB) do Governo Central quando comparados com o Cenario Base. A Figura 3b mostra que o desvio acumulado do
impacto nos juros (em % do PIB) nos Cendrios 1 e 2 seria negativo, ampliando a diferenga em relagdo ao Cendrio Base até
2032. Em termos acumulados, a antecipa¢do e pagamento gradual dos precatérios poderia gerar um impacto de até -1,17
p.p. (Cendrio 2) nos juros (em % PIB) da DBGC (em % PIB) relativamente ao Cenario Base, em que todo o estoque é pago
em 2027.

O pagamento de juros (em % PIB) em cada ano depende do estoque da divida no ano anterior e do crescimento econémico
do ano. Em 2023, o aumento da divida devido ao pagamento do estoque de precatdérios nos cendrios de antecipagao ainda
ndo se refletiria nos juros, pois estes estariam associados ao estoque de 2022, enquanto o efeito no crescimento
econOomico, dado o impulso fiscal, faria com que esta varidvel mostrasse desvio negativo em relagdo ao Cenario Base. De
2024 a 2026, o aumento da divida no curto prazo nos cendrios de antecipagdo impactaria positivamente os juros, enquanto
o efeito sobre o PIB seria muito pouco significativo (Figura 1), de modo que os desvios do Cendrios 1 e 2 em relagdo ao
Cendrio Base se reduziriam, até 2027, ano em que haveria o pagamento do estoque de precatdrios neste Ultimo cenario.
Dada a defasagem para o efeito do aumento da Divida nos juros, é a partir de 2028 que haveria deterioragdo da trajetéria
dos juros no Cenario Base, decorrente do crescimento relevante do estoque da Divida de 2027, que ndo seria compensado
pelo efeito no crescimento econémico, ja que em 2028 a politica monetdria seria mais austera, gerando desvio negativo no
crescimento do Cenadrio Base relativamente aos cendrios de antecipagdo.

Assim, os Cenarios 1 e 2 gerariam sucessivos desvios negativos nos juros da divida em relagdo ao Cenario Base a partir de
2028, de modo que, nestes cenarios, os juros alcangariam menor patamar ao final do periodo (2032) comparativamente ao
Cendrio Base, conforme pode ser visualizado na Figura 3.

O Cenario 2 seria 0 mais benéfico em termos do impacto nos juros, acumulando o maior desvio negativo em relagdo do
Cendrio Base (-1,17 p.p.) em 2032. O Cendrio 1, por sua vez, acumularia desvio negativo de -0,97 p.p. relativamente ao
Cenario Base em 2032.
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Figura 3 — Impactos nos Juros da Divida Bruta do Governo Central, desvios anuais e acumulados dos Cendrios 1 e 2 em
relagdo ao Cendrio Base (em p.p.), 2023-2032.
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Fonte: Resultados das simula¢des com o modelo FISLAC.

4.4 Divida Bruta do Governo Central (DBGC/PIB)*

Os Cenarios 1 e 2 antecipariam o impacto negativo do déficit nominal na Divida Bruta (Figura 4) relativamente ao Cenario
Base. Isto é, ao suavizar e antecipar os pagamentos do estoque de precatdrios devidos, registrar-se-iam desvios positivos
na Divida Bruta do Governo Central (% PIB) no curto prazo (até 2024 no Cendrio 2 e até 2026 no Cenario 1) em relagdo ao
Cendrio Base. Entretanto, o impacto econémico acumulado desta antecipagdo, juntamente com o desconto de corregdo
monetaria e a economia do pagamento de juros, tanto pela antecipagdo dos pagamentos como pelo efeito mais benéfico
desses cendrios na trajetdria de juros da Divida (Figura 3), gerariam efeitos mais positivos (i.e., de menor alta) na DBGC (%
PIB) no longo prazo. Dessa forma, a partir de 2027, quando haveria elevado aumento do déficit e da DBGC (% PIB) no
Cendrio Base dado o pagamento de todo o passivo acumulado de precatdrios, os Cendrios 1 e 2 gerariam desvios negativos
no patamar da Divida em relagdo aquele cenario, que se amplificariam até 2032.

O Cenario Base seria aquele em que se observaria o mais alto patamar para a Divida Bruta do Governo Central em 2032,
seguido pelo Cendrio 1 e pelo Cenario 2. Entre 2023 e 2032, o Cenario 1 promoveria desvio negativo acumulado de 0,84
p.p. na DBGG/PIB em relagdo ao Cendrio Base, ja o Cenario 2, de 1,28 p.p. Cabe ressaltar, entretanto, que o maior desvio
negativo da Divida no Cenario 2 em relagdo ao Cendrio Base, comparativamente ao Cenario 1, é consequéncia da maior
arrecadacgdo de receitas, ja que este cenario conta com esforgo de arrecadagao adicional, na magnitude do pagamento de
precatdrios classificados como despesa primdria.

4 Conceito calculado pelo Banco Central do Brasil.
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Figura 4 — Impactos na Divida Bruta do Governo Central (% do PIB), desvios anuais dos Cendrios 1 e 2 em relagdo ao
Cendrio Base (em p.p.), 2023-2032.
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Fonte: Resultados das simulagdes com o modelo FISLAC.

5. Consideragdes finais

A principal conclusdo do presente estudo é a de que a antecipagdo e suavizagdo do pagamento do passivo acumulado de
precatdrios apresentaria impacto de longo prazo nas varidveis macrofiscais menos deletérios do que sua postergagao até
2027. Além do ganho decorrente da economia do pagamento de juros e corre¢do monetdria, estimado em
aproximadamente RS 33,7 bilhdes, haveria o impacto positivo da suaviza¢do dos efeitos decorrentes das politicas fiscal e
monetaria, evitando maior volatilidade econ6mica no crescimento, inflagdo e taxa de juros. Todavia, a mitigagdo dos
impactos deletérios da EC n2 114/2021 nas varidveis fiscais seriam os mais relevantes a serem considerados.

Em relagdo a inflagdo, haveria diferencgas de impacto pouco relevantes em termos de magnitude entre os cenarios quando
se considera o periodo como um todo. O cendrio de pagamento de todo o estoque de precatdrios represados em 2027
geraria pressdo altista mais concentrada em um Unico ano, o que exigiria resposta mais forte da politica monetaria, através
do aumento da taxa basica de juros, gerando maior volatilidade econ6mica. O cenario de suavizagdo de pagamentos
distribuiria o impacto altista ao longo do tempo, mitigando sobressaltos e maior volatilidade nos pregos.

Os cenarios de antecipagdo, ao implicarem suavizagdo dos pagamentos do estoque de precatérios, seriam preferiveis em
relagdo a dinamica dos impactos no nivel de atividade, uma vez que os efeitos multiplicadores pontuais (anuais) do impulso
fiscal seriam contrabalanceados em menor magnitude pela resposta contracionista da politica monetaria,
comparativamente ao cendrio de pagamento concentrado em 2027. Este cendrio ensejaria relevante volatilidade para
crescimento e pregos entre os anos de 2027 e 2028, o que ndo é desejavel do ponto de vista da estabilidade economica.

O efeito de longo prazo mais positivo em relagdo a antecipagdo se daria nas varidveis fiscais. O pagamento antecipado e
gradual seria menos distorcivo e geraria resultados menos deletérios na trajetéria de juros da Divida e de seu estoque.
Conjuntamente, o impacto suavizado na dinamica da atividade econémica, a redugdo do elevado déficit primario em 2027
decorrente do pagamento do estoque de uma sé vez, os descontos de corre¢gdo monetaria e juros devidos e a trajetoria de
juros da Divida mais benéfica, tornam os cendrios de antecipagdo e suavizagdo do pagamento de precatérios preferiveis
guanto ao impacto de longo prazo na trajetdria da Divida Bruta do Governo Central.
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