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Sumario Executivo

Este relatério atualiza os cendrios do Tesouro Nacional para as
trajetdrias da Divida Bruta do Governo Geral (DBGG) e da Divida
Liquida do Setor Publico nao-financeiro (DLSP). Traz ainda simulagdes
gue mostram o esforco fiscal requerido para que o pais reduza a razao
entre a divida e o PIB do Brasil para patamares mais proximos
daqueles observados em outras economias emergentes e que

possuam risco compativel com o grau de investimento.

No cenario base de projecées, a DBGG deve encerrar 2019 em
80,8% do PIB, permanecendo em sua trajetdria de crescimento até
2022, quando alcangaria 81,8%. A DBGG, entdo, passaria a cair até
73,5% do PIB em 2028. Por sua vez, a DLSP deve encerrar 2019 em
57,6% do PIB, com inflexdao de sua trajetdria de crescimento a partir
de 2024, quando atingiria 64,8%. Ao final de 2028, a DLSP alcancaria
61,5% do PIB, patamar 7,3% do PIB acima do fechamento de 2018.

O resultado primdrio do cenario base tem média de 0,44% do
PIB entre 2020 e 2028. Mas, alcancar essa média envolve sair de um
déficit de 1,84% do PIB em 2019 para superavits primdarios de 1,63%
do PIB em 2028, o que ja requer o efeito de muitas medidas,

sobretudo aquelas que permitam o cumprimento do teto de gastos.

Mesmo esse esforco previsto no cendrio base ndo seria

suficiente para reduzir a DBGG em 10% do PIB ao final do periodo.

Alcancgar essa redugdo exigiria um primario adicional de 0,37% do PIB
ao ano, em comparac¢ao com a trajetdria base, o que significaria gerar
capacidade de superdvits primarios da ordem de 2% do PIB no médio
prazo, de forma a conduzir a DBGG para cerca de 70% em 2028. Caso
o objetivo seja reduzir a DLSP em 10% do PIB no mesmo horizonte, o
incremento médio no resultado primario deveria ser ainda maior, de
1,52% do PIB (em vez de 0,37%), pois o indicador de divida liquida leva
em conta os ativos, como as reservas internacionais, que geralmente

tém retorno mais baixo do que o custo dos passivos.

Independemente do agregado de divida em analise, o esforco
fiscal adicional para se reduzir o endividamento torna-se tanto maior
quanto mais se posterguem medidas que venham para promover a
consolidacdo fiscal, o que nos remete a urgéncia no avanco da agenda

de reformas.

Por tras do crescimento da divida publica brasileira esta o
desequilibrio fiscal estrutural, que ndo comporta mais a expansao dos
gastos publicos. Além disso, a expansdo de receitas tem espaco
reduzido, em um contexto com elevados beneficios tributarios.
Assim, o enfrentamento da crise fiscal passa por repensar a dinamica
das despesas obrigatdrias, o elevado grau de indexacdo a que tais

despesas estdo submetidas e os subsidios tributdrios.
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1. Perspectivas para a divida publica brasileira

As proje¢bes de endividamento deste relatério tomam como

parametros macroeconémicos as projecdes de mercado do Focus, de

11 de outubro de 2019. Por sua, vez o cendrio de resultado primario,

em termos nominais, é aderente aos parametros fiscais apresentados

Figura 1: Projec6es DBGG e DLSP (% PIB)
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Fonte: BCB e STN (Projegdes).

1 As projecbes para 2019 coincidem com a meta prevista na Lei de Diretrizes
Orcamentarias de 2019 e para 2020-2022 com o Projeto de Lei de Diretrizes
Orcamentarias 2020, sempre em termos nominais.

na Mensagem Presidencial de apresentacdao do Programa Plurianual
(PPA) 2020-2023%. Para o horizonte 2024 a 2028, o cenario de fiscal
contempla resultados primarios com incrementos marginais até 2026,

apos o que se estabiliza em cerca de 1,60% do PIB.

Nesse sentido, ao trabalhar com hipdteses de metas fiscais
coincidentes com aquelas das pecas orcamentarias (PPA e PLDO), o
cendrio base se mostra conservador. Isso porque tais cenarios ainda
ndo capturam os potenciais efeitos dos leildes da cessdo onerosa do
setor de petréleo, os quais impactardo positivamente o resultado
fiscal da Unido, tanto por meio da arrecadacdo liquida do leildo,
guanto pela possibilidade de incrementos nos pagamentos de

royalties ao setor publico.

O cendrio macroecondmico subjacente as projecdes de
endividamento reflete, de um lado, as recentes redugdes da taxa Selic
e, de outro, um cendrio de crescimento nos primeiros anos ainda
aquém daquele de médio prazo. A expectativa de inflacdo estd em
niveis confortaveis para o regime de metas e o cdmbio de médio prazo

reflete basicamente o diferencial de inflagdo extena e interna. Os
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parametros macroeconémicos do cendrio base podem ser

encontrados no Anexo.

Nas proje¢des atuais, espera-se que o indicador de Divida
Bruta do Governo Geral em relagdo ao PIB (DBGG/PIB) encerre 2019
em 80,8%. O pico das proje¢des ocorre no Ultimo ano de resultado
fiscal negativo, encerrando 2022 em 81,8%. A partir de 2023, a DBGG
deverd seguir trajetéria descendente, fechando 2028 em 73,5% do

PIB, patamar 3,7% do PIB inferior ao fechamento de 2018.

No que conerne as projecdes para a Divida Liquida do Setor
Publico (DLSP), espera-se que ao final de 2019 atinja 57,6% do PIB,
aumento de 3,5% em relacdo ao fechamento de 2018. A inflexdo da
trajetdria ascendente iniciada em 2014 deve ocorrer em 2024,
quando atinge 64,8% do PIB. A partir de 2025, o indicador comega a
responder aos melhores resultados fiscais do pds-2022, fechando
2028 em 61,5% do PIB. Do lado dos passivos, ponderando a diferenga
de abrangéncia do indicador, ndo ha elementos muito distintos em
relacdo aqueles da DBGG. Por sua vez, projeta-se uma queda em

ativos que mais que compensa a queda dos passivos, sobretudo, por

2 Taxa de Juros de Longo Prazo.

3 A leitura do fan chart deve ser conduzida da seguinte forma: sobre a premissa de
que o ambiente econOmico atual prevalega, inclusive as expectativas que
fundamentam as projec¢des base, a cada 100 possiveis trajetorias de divida, em 90%

conta da evolucdo esperada para as reservas internacionais. Sobre
esta varidvel, a premissa base é que o volume em ddlares permaneca
nos patamares atuais, com incrementos apenas pela rentabilidade
média dos ultimos anos e pela variagdo cambial que, conjuntamente,

sdo inferiores a evolucdo do PIB nominal no cendrio base.

A Figura 2 resume a andlise de risco dos indicadores de
endividamento, nos quais sdo simuladas diferentes trajetdrias em
razdo de choques sobre os cendrio base das varidveis de crescimento
do PIB, resultado primario e deflator. As trajetdrias alternativas estao
condicionadas ao cendrio base das demais varidveis
macroecondmicas que alimentam o modelo (Selic, TILP?, IPCA etc.). O
cendrio base da trajetdria de divida faz parte dos 30% resultados mais

provaveis, representado pela drea mais escura no fan chart3.

Ao final de 2028 a banda central compreende resultados para
a DBGG entre 67,8% e 78,4% do PIB. Nos cenarios menos favoraveis
para o PIB, deflator e resultado primario, conjuntamente, a DBGG tem
95% de chance de alcangar valores inferiores a 99,4% do PIB. Nos

cenarios mais favordaveis, a DBGG tem 5% de chance de situar-se

dos casos a DBGG ou a DLSP, em relagdo ao PIB, se situard dentro das bandas
apresentadas pelo fan chart. Quanto mais para os extremos, menores sdo as
probabilidades dos cendrios. A banda azul mais escura inclui a trajetéria base
projetada para a DBGG ou a DLSP, e tem uma densidade que cobre 30% de
probabilidade de se observar uma trajetdria de endividamento dentro desta banda.
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abaixo de 52,0% do PIB*. Os resultados para a DLSP est3o no intervalo
entre 55,8% e 66,4% do PIB, considerando os 30% cenarios mais
provaveis. Por sua vez, os 10% de cenadrios mais extremos estdo
dividos igualmente entre nimeros para a DLSP/PIB inferiores a 40,9%

e superiores a 85,9%.

As trajetdrias representadas pelas linhas pontilhadas na Figura
2 sensibilizam as projegdes de endividamento a taxa basica Selic,

mantendo-se as demais varidveis em consonancia com o cenario

Figura 2: Projec¢ao central de divida e intervalos de probabilidade (% PIB)
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Fonte: BCB e STN (Projegoes).

4 Na extremidade superior, o percentil 95 é comumente utilizado como uma medida
de risco em andlise probabilistica.

macroeconomico e fiscal base, incluindo PIB, primario e deflator. A
taxa Selic do cenario base é incrementada em 1 ponto percentual no
periodo 2020-2028. Ao final de 2028, o efeito seria uma DBGG 5,3%
do PIB superior ao cenario base e uma DLSP 5,4% acima. Este exercicio
de sensibilidade marginal a Selic tem o propdsito de ilustrar a
exposicdo do endividamento frente aos juros basicos. Em ambos
indicadores o impacto é suficiente para deslocar as trajetdrias base
para niveis muito préximos, em alguns momentos inclusive

superiores, ao limite superior da banda central do fan chart.
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2. Niveis desejados de divida e primarios requeridos

Nesta se¢do sdo realizados alguns exercicios em que simulam-
se diferentes niveis desejados de divida e os respectivos esforcos
primarios que seriam necessarios para se alcangar tais objetivos.
Nestes exercicios, considera-se que o resultado primario seja o
instrumento sobre o qual o governo deve atuar, uma vez definido o
nivel desejado de endividamento. Ou seja, eventos adicionais com
efeito redutor sobre o nivel de divida ndo estdo sendo considerados,
tais como novas antecipac¢des do BNDES, liquidacdo dos contratos de
Instrumentos Elegiveis a Capital Principal (IECPs) ou privatizacdes.
Para fins de referéncia, toma-se como o periodo de reag¢do do

resultado fiscal o horizonte de 2020 a 2028.

O desenvolvimento desta discussao passa por ressaltar que o
atual patamar de endividamento brasileiro é considerado alto em
relacdo ao conjunto de economias de mercados emergentes e de

renda média. De acordo com o Fiscal Monitor publicado pelo Fundo

5> Cumpre mencionar que a metodologia do FMI difere da metodologia do BCB, esta
ultima adotada neste relatério. A diferenca entre ambas é que o FMI inclui no seu
conceito de endividamento os titulos da Divida Publica Federal que compoem a
carteira livre do BCB bem como a divida liquida das empresas estatais (excluindo
Eletrobras e Petrobras).

6 Média para 2018 dos paises com classificagdo BBB- ou superior pela agéncia Fitch
no Sovereign Data Comparator de margo de 2019. No caso da Standard & Poor’s, os

Monetario Internacional (FMI) recentemente, em 2018 a média da
divida bruta do setor publico ndo-financeiro destes paises alcancou
50,8% do PIB®. Se considerados somente os paises latino-americanos,
esta média é de 69,8%. Por sua vez, o endividamento liquido médio
dos paises emergentes e de renda média registrou 36,8% do PIB em

2018, enquanto na América Latina este numero foi de 44,1%.

Entre o segundo semestre de 2015 e o primeiro de 2016,
periodo em que o Brasil perdeu o grau de investimento, o Brasil
registrava uma razdo DBGG/PIB e DLSP/PIB de, respectivamente,
65,3% e 35,8%. No periodo anterior a forte deterioragao fiscal iniciada
em 2014, o Brasil registrou entre 2002 e 2013 uma divida bruta e
liguida médias de, respectivamente, 55,7% e 43,1% em relacdo ao PIB.
Atualmente, a divida bruta média dos paises emergentes e de renda

média com grau de investimento é de 40,3% do PIB®.

paises emergentes e de renda média com classificacdo igual ou superior a BBB-
registraram DBGG média de 42,3% do PIB em 2018, conforme estimativa de abril de
2019. Na Moody'’s, a projecdo da média para 2018 dos paises emergentes e de renda
média com grau de investimento era de 39,0%, de acordo com o Statistical
Handbook de novembro de 2018. Sao utilizados os dados destas agéncias para os
paises classificados como emergentes ou de renda média no Fiscal Monitor de
outubro de 2019.
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O alcance de um patamar de divida mais baixo serd o resultado
de um processo mais amplo de consolidacdo fiscal, sobretudo de
reducdao do peso das despesas correntes obrigatérias nas contas
publicas, que permitird ao pais recuperar espaco fiscal para
implementagao de medidas anticiclicas e vislumbrar a retomada do

grau de investimento por parte das agéncias de classifica¢do de risco’.

Os resultados para a DBGG sdo apresentados na Tabela 1. As
simula¢des apontam que para cada 5 pontos percentuais do PIB que
se deseje reduzir a divida bruta, exigir-se-ia um esforco fiscal adicional
de aproximadamente 0,60% do PIB ao ano em relagdo ao que
prevaleceria caso ndo se optasse pela reducdo adicional. A quarta
coluna da tabela traz como informagdo complementar a projecao
para a DLSP, outro indicador relevante para analise de
sustentabilidade fiscal. Um resultado que se depreende dos exercicios
€ que a DLSP somente se estabilizaria em patamares inferiores ao
prospectado para o final de 2019 (57,6% do PIB) caso haja uma
reducdo mais acentuada da DBGG (para patamares inferiores a cerca

de 70% do PIB8).

7 0 processo de consolidac3o fiscal e de reducdo do endividamento s3o essenciais
para mudar a percepgao de risco do pais. De maneira complementar, a recuperagao
do grau de investimento passa ainda pela avaliagdo de outros aspectos, como o
institucional (principalmente a capacidade de aprovagdo de reformas) e o

A estabilizacdo da DBGG em niveis mais elevados exigiria um
menor esforco fiscal do governo, mas o preco de tal decisdo de
politica estaria relacionado a maior exposi¢cao das contas publicas a
diferentes choques, domésticos e externos, de ordem econémica ou
politica. Ademais, a estabilizagdo de dividas em niveis elevados
poderia dificultar a manutengdo da taxa de juros basica da economia

em patamares minimos histéricos. Mais que isso, o contexto de

Tabela 1: Resultado primdrio anual médio requerido de 2020 a 2028
para niveis de DBGG desejados

Res?uliialeo Divida em 2028
Nivel de divida desejado (% do PIB) prlmaflo (% PIB)

requerido

(% doPIB) | DBGG | DLSP
E ilizacao DB 2020-202
Szt;;fagao €6 2020-2028 em 031% | 80,8% | 68,5%
DBGG em 75% ao final de 2028 0,33% 75% 62,6%
DBGG em 70% ao final de 2028 0,89% 70,0% | 57,4%
DBGG em 65% ao final de 2028 1,45% 65,0% | 52,2%
DBGG em 60% ao final de 2028 2,03% 60,0% | 46,9%
Fonte: STN.

* Proje¢do do cendrio base para 2019.

econémico (retomada da atividade e promocgdo do crescimento sustentavel), que
devem caminhar conjuntamente com os avangos no aspecto fiscal.

8 Desde que a reduc¢do da DBGG n3o seja alcancada por meio de reducdo de ativos
que compdem a DLSP, pois isso ndo reduziria a DLSP.
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desequilibrio fiscal que se reflete em divida publica alta é um dos
fatores que influenciam as expectativas dos agentes de maneira
negativa, tendo contribuido para a recessdo recente pela qual o pais
passou e retardando a recuperagdo econdémica, como se tem

observado na atual conjuntura.

Caso o indicador de endividamento a ser perseguido pelo
governo seja aquele que reflita a posicdo liquida entre ativos e
passivos (a DLSP), a decisdo de estabiliza-lo no horizonte 2020-2028
no patamar projetado para 2019 exigiria um superavit primario médio
anual de 0,87% do PIB. Em termos de esforgo fiscal adicional para
cada reducdo desejada de 5 pontos percentuais da DLSP, o niumero é
muito similar aquele encontrado para a DBGG, de cerca de 0,60% do
PIB ao ano em relagdo aquele necessario na auséncia de um patamar
de endividamento liquido 5% do PIB inferior. Ver resultados na Tabela

2.

De forma geral, a politica de estabilizacdo da DLSP requer um
comprometimento com a geragao de resultados fiscais mais robustos.
Isso se da por algumas razées. A primeira é uma questdo aritmética.
Desconsiderando os resultados primarios, o crecimento da razao
entre a divida e o PIB é proporcional ao diferencial entre a taxa de
juros que incide sobre a divida em questao. O crescimento do PIB sera

0 mesmo para ambos os indicadores, mas a taxa de juros implicita que

incide sobre a DLSP é maior do que aquela que incide sobre a DBGG,
uma vez que o retorno projetado para os ativos (cujo principal
componente sdo as reservas internacionais) € menor que o custo
médio dos passivos do governo. A segunda razao é que as
amortizacdes projetadas das obrigacdes contratuais de créditos junto
as instituicdes financeiras oficiais reduzem a DBGG, sem que haja

reflexo direto no indicador de endividamento liquido.

Tabela 2: Resultado primdrio anual médio requerido de 2020 a 2028
para niveis de DLSP desejados

Resultado Divida em 2028
.. o
Nivel de divida desejado (% do PIB) r':z::;:;oo (% PIB)

(% do PIB) DBGG DLSP
Estabilizagdo DLSP 2020-2028 em
57 6%* 0,87% 70,2% | 57,6%
DLSP em 55% ao final de 2028 1,15% 67,7% | 55,0%
DLSP em 50% ao final de 2028 1,69% 62,9% | 50,0%
DLSP em 45% ao final de 2028 2,25% 58,1% | 45,0%
DLSP em 40% ao final de 2028 2,86% 53,3% | 40,0%
Fonte: STN.

* Projecdo do cenario base para 2019.

Como observado dos resultados das Tabelas 1 e 2, uma
consequéncia direta do fato de o resultado primario médio requerido
para estabilizar a DBGG ser inferior aquele que estabiliza a DLSP,

mantendo-se constantes os demais fatores, é que perseguir a
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estabilizacdo da DBGG em seu valor projetado para 2019 (80,8% do
PIB) implicaria em aceitar uma elevag¢do da divida liquida de 10,9% do
PIB entre 2020 e 2028. Por sua vez, o objetivo de estabilizagdo da DLSP
implicaria numa reducgdo de 10,6% do PIB da DBGG ao final de 2028.

Em conjunto, os resultados mostram que, na auséncia de
operagles extraordindrias com ativos como as mencionadas no
primeiro pardgrafo desta secdo, existe uma correspondéncia entre os
niveis de endividamento desejados em seus conceitos bruto e liquido.
Por exemplo, estabelecer como nivel de divida desejado ao final de
2028 o patamar de 60% para a DBGG é equivalente a perseguir uma
DLSP naquele ano de 46,9% do PIB. Dada a dinamica da politica
econdmica em diferentes momentos do tempo, ressalte-se a
complementariedade entre ambas as estatisticas, bem como outros

indicadores que possam ser usados para avaliacdo de risco fiscal®.

De forma complementar aos resultados anteriores, a Tabela 3
traz andlises de sensibilidade sobre o resultado primario anual médio
requerido para o periodo 2020-2028, diante de diferentes cenarios

para o crescimento real do PIB e da taxa Selic'®. Supde-se aqui que o

% A descricdo de outros indicadores de divida relevantes para a anélise de risco fiscal
estdo presentes no capitulo 4 do livro Divida Publica: a experiéncia brasileira.

10 cumpre destacar que a taxa Selic explica apenas parte do custo médio da divida
publica, com a sensibilidade deste aquela se materizalizando ao longo do tempo.

objetivo seja reduzir a DBGG ou a DLSP em 10 pontos percentuais do
PIB em relacdo ao patamar projetado para o final de 2019 no cenario

base.

O primario anual médio requerido aumenta na mesma diregao
de aumentos da Selic e reduz com aumentos do PIB. Isto se justifica
pelo fato de que a taxa basica de juros reflete diretamente no custo
do endividamento, enquanto o PIB, via denominador, favorece os

indicadores de divida medidos em percentuais do PIB.

A area sombreada em cinza na tabela refere-se aos resultados
do cendrio base. A redugdo da DBGG requereria um primario anual
médio de 0,81% do PIB. Ao final de 2028 ter-se-ia atingido a reducdo
desejada da DBGG, contudo, com uma divida liquida ainda
ligeiramente superior ao nivel projetado para 2019 (58,1% em 2028
ante 57,6% do PIB em 2019). Por sua vez, de forma a reduzir a DLSP
em 10% do PIB ao fim de 2028, seria necessario um maior resultado
fiscal médio (1,96% do PIB), o que teria como consequéncia uma

concomitante redugao de 20,2% do PIB da DBGG.

No Anexo inclui-se o cendrio base do custo médio do estoque da Divida Publica
Federal. O modelo de projec¢des de divida do Tesouro Nacional considera em suas
projecdes informag8es de juros pagos/recebidos para os diferentes componentes
de passivos/ativos.
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O pior cenario possivel neste exercicio é representado pela
area sombreada em vermelho, com a taxa Selic 1% acima daquela do
cendrio base e o crescimento do PIB 1% abaixo do base. Neste
ambiente econdmico, requerer-se-ia um esforgo fiscal anual médio de
2,15% do PIB para se reduzir a DBGG em 10% do PIB até 2028, frente
a 0,81% no base. No caso da DLSP, o primario anual médio requerido
para reduzir este indicador em 10% do PIB ao final de 2028 subiria de
1,96% no cendrio base para 3,10% do PIB. A reflexdao que se deve
extrair daqui é sobre a importancia de se promover reformas que
permitam a geracdo de superdvit nas contas publicas, o que, em
conjunto com um cenario de taxa basica de juros historicamente baixa
e inflagdo sob controle, ofereceriam a oportunidade de conduzir uma
politica fiscal mais condizente com a realidade brasileira e orientada

a reducdo do endividamento.

De outra forma, a area sombreada em amarelo apresenta o
melhor cendrio deste exercicio, com Selic média de 5,59% ao ano
entre 2020-2028 e crescimento do PIB de 3,44%. Para reduzir a DBGG
em 10% do PIB o resultado primario anual médio requerido seria
negativo em 0,52%. Entretanto, aqui a DLSP encerraria 2028 em 2,3%
pontos percentuais do PIB acima do nivel de 2019. Para se conseguir
a redugao da DLSP em 10% do PIB, o primario requerido cairia de

1,96% no base para 0,91%. A reducdo do endividamento liquido em

10% do PIB neste cenario se associaria com uma reducdo da DBGG em

21,8% do PIB.

Tabela 3: Resultado primario requerido para reduzir a divida em 10% do
PIB ao final de 2028, sob diferentes cenarios para crescimento e juros

Crescimento do PIB (média 2020-2028)
DBGG/DLSP
1,44% 2,44%"" 3,44%
DBGG: 1,08% | DBGG: 0,27% | DBGG: -0,52%
5,59%
DLSP: 2,04% | DLSP: 1,47% | DLSP: 0,91%
Selic (média .. | DBGG: 1,61% | DBGG: 0,81% | DBGG: 0,02%
. | 6,59%
2020-2028) DLSP: 2,56% | DLSP: 1,96% | DLSP: 1,39%
DBGG: 1,33% | DBGG: 0,55%
7,59%
DLSP: 2,46% | DLSP: 1,87%

Fonte: STN.
* Ver nota de rodapé 7.
** Ver cendrio base no Anexo deste relatério.

Independente do indicador de endividamento a ser tomado
como referéncia pelo tomador de decisdao de politica, os resultados
primdrios requeridos sdo desafiadores no atual contexto das contas
publicas. O desafio cresce na medida em que se postergue o inicio do
processo de ajuste fiscal. Isto é, o adiamento da adocdo pelo pais de
reformas que promovam um balanco fiscal mais adequado torna mais
dificil o alcance dos resultados primarios necessarios a conducdo do

estoque de divida para patamares menos arriscados.

Secretaria do Tesouro Nacional — Relatério Quadrimestral de Proje¢oes da Divida Publica 2019 — 2° Quadrimestre

12



No cendrio base das projecdes deste relatdrio, o resultado
primario tem média de 0,44% do PIB entre 2020-2028. Mas, alcancar
essa média envolve sair de um déficit da ordem de 1,84% do PIB em
2019 para a geragao de superavits primarios da ordem de 1,63% do
PIB em 2028, o que ja requer o efeito de muitas medidas, sobretudo

daquelas que permitam o cumprimento do teto de gastos.

Mesmo esse esforco previsto no cendrio base ndo seria
suficiente para reduzir a divida em 10% do PIB ao final do periodo, em
relacdo ao patamar projetado para 2019. Pergunta-se, entdo, em
quanto se deveria elevar o resultado primario acima do cendrio base,
em cada ano, para que a divida caia em 10% do PIB até 20287 A
resposta a essa questdao da uma ideia do tamanho do desafio que o

pais tem pela frente.

Iniciando-se o ajuste em 2020, o primdrio adicional sobre a
trajetdria base é de 0,37% do PIB para a DBGG (Figura 3, painel a) e
1,52% do PIB para a DLSP (Figura 3, painel b). Isto significaria um
superavit primario de cerca de 2% do PIB a partir de 2026 para
alcancar-se uma DBGG de aproximadamente 70% em 2028. Por sua
vez, para buscar-se uma DLSP inferior em 10% do PIB no mesmo
periodo seria necessario obter superavits primarios superiores a 2%

do PIB ja a partir de 2024.

Esse esforco adicional torna-se tanto maior quanto mais se
posterguem medidas que venham para promover a consolidacado
fiscal. No painel ¢ da Figura 3, o leitor encontra simula¢des do
primario adicional requerido acima da trajetdria base em razao do
ano a partir do qual seja iniciado o ajuste incremental. Como
esperado, a demora tem um custo crescente, podendo, inclusive,
inviabilizar o alcance de niveis de divida menos arriscados em um
horizonte temporal razoavel, dado o tamanho do esfor¢o fiscal

adicional necessario.

Por trds do crescimento da divida publica brasileira estd o
desequilibrio fiscal estrutural, que ndo comporta a expansdo dos
gastos publicos. Além disso, a expansdo de receitas tem espaco
reduzido, em um contexto com elevados beneficios tributarios,
diferentemente do cenario econdmico e fiscal prevalecente no inicio
dos anos 2000, o que torna o atual ambiente bem mais desafiador.
Diante disso, o enfrentamento da crise fiscal passa por repensar a
dinamica das despesas obrigatérias, o elevado grau de indexacgao a
gue tais despesas estdo submetidas e os subsidios tributarios. Sem
reformas que mudem esse quadro, qualquer ajuste fiscal tem seu
alcance reduzido. A aprovacao de medidas que permitam ao governo
retomar sua capacidade de gerir as contas publicas de forma mais

efetiva é essencial para a o sucesso do ajuste fiscal em curso.
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Figura 3: Trajetodrias de resultado primario: cenario base x cenario para redugdo da divida em 10% do PIB ao final de 2028
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Anexo — Parametros macroeconomicos: cenario base

A Tabela 4 apresenta os parametros macroeconémicos e fiscal relatério. As duas ultimas linhas da tabela apresentam os cenarios

para o horizonte 2019-2028, os quais formam o cendrio base para fins bases projetados para a DBGG e a DLSP, respectivamente.

de elaboragdo das proje¢des de divida publica divulgadas nestes

Tabela 4: Parametros macroecondmicos

Pardametros Macroecondmicos 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 Média 2020-2028
Cambio - final periodo (R$/US$) 4,00 3,95 3,05 4,00 4,05 4,12 4,19 4,27 4,34 4,42 4,14
Crescimento real do PIB (% a.a.) 0,87% 2,00% 2,50% 2,50% 2,50% 2,50% 2,50% 2,50% 2,50% 2,50% 2,44%
Deflator do PIB (% a.a.) 3,98% 4,53% 4,75% 4,50% 4,50% 4,50% 4,50% 4,50% 4,50% 4,50% 4,53%
IGP-DI (% a.a.) 5,55% 4,06% 4,00% 3,80% 3,78% 3,78% 3,78% 3,78% 3,78% 3,78% 3,83%
IPCA (% a.a.) 3,28% 3,73% 3,75% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,55%
Taxa Selic média (% a.a.) 5,91% 4,75% 6,00% 6,54% 7,00% 7,00% 7,00% 7,00% 7,00% 7,00% 6,59%
Resultado primario (% PIB) -1,84% -1,56% -0,80% -0,35% 0,22% 0,60% 1,05% 1,59% 1,60% 1,63% 0,44%
Custo Médio Estoque DPF 7,68% 7.79% 7.81% 7,96% 7.89% 7.88% 7,85% 7,84% 7.81% 7.34% 7,80%
DBGG (% PIB) 80,8% 81,7% 81,7% 81,8% 81,4% 80,7% 79,4% 77,6% 75, 7% 73,5% 79,3%
DLSP (% PIB) 57,6% 60,4% 62,1% 63,5% 64,4% 64,8% 64,5% 63,7% 62,8% 61,5% 63,1%

Fonte: 2019-2023: mediana das Expectativas de Mercado Focus (11/10/2019), exceto deflator, primario e custo médio da Divida Publica Federal (DPF), que sdo da STN.

2024-2028: STN.
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