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Sumario Executivo

Além das projecOes da divida publica para o horizonte de 10 anos, o
Relatério traz uma analise da DBGG e da DLSP de 2019
comparativamente a 2018, abrindo os principais fatores que fizeram
a divida mudar de um ano para o outro. A redug¢do da DBGG/ PIB de
76,5% do PIB em 2018 para 75,8% do PIB em 2019 representa a
primeira queda do indicador anual desde 2013. As operagoes
cambiais realizadas pelo Banco Central e as antecipa¢bes de
pagamentos do BNDES ao Tesouro Nacional se destacam entre os

itens que contribuiram para esse resultado.

Uma boa noticia que, no entanto, se deve a fatores ndo-recorrentes,
como mencionado acima. Precisamos de um ajuste estrutural! A
necessidade de manter esforgos para a consolidagao fiscal é reforcada
também quando se olha para a conta de juros, que ainda representa
o maior fator de aumento da DBGG (equivalente a 5,6% do PIB).

Frente a outros paises, essa despesa ainda é bastante elevada.

Ja a DLSP manteve a tendéncia de aumento, pois ela ndo é impactada
diretamente por operacdes patrimoniais como vendas de reservas
cambiais ou pagamentos antecipados dos débitos do BNDES ao
Tesouro, diferentemente da DBGG, pois tais operacdes reduzem
ativos na mesma proporgcao que reduzem passivos, sem alterar o

saldo liquido do setor publico. Os juros nominais aqui representam o

maior fator de aumento da DLSP, sendo responsdveis por uma

elevacdo de 5,1% do PIB.

O cenario base deste relatério aponta que ao final de 2020 a DBGG
encerrara em 77,9% do PIB, um crescimento de 2,1% do PIB em
relacdo ao ano anterior, na auséncia de eventos nao-recorrentes, a
exemplo daqueles ocorridos em 2019. A DBGG cresceria até alcangar
79,4% do PIB em 2023 e, em seguida, entraria em trajetédria

decrescente, encerrando 2029 em 72,5% do PIB.

Por sua vez, a DLSP atingiria 58,4% do PIB ao final de 2020, implicando
em aumento de 2,8% em relagdo a 2019. A trajetdria ascendente
seguiria até 2025, quando a DLSP atingiria 66,4% do PIB. A partir de
2026, o indicador responderia aos melhores resultados fiscais

fechando 2029 em 64,7% do PIB.

Precisamos nao apenas estabilizar a divida, mas ir em busca da
reducdo do seu nivel para patamares que nos permitam uma conta
de juros menor e uma melhor percepc¢do de risco. As estimativas
mostram que para reduzir a DBGG em 10% do PIB até 2029 se requer
a capacidade de gerar superavits primarios entre 2,0% e 2,5% do PIB
no médio prazo, bastante significativo e que envolve necessariamente
um compromisso do pais com reformas estruturais, sobretudo com

aquelas que contribuam para reduzir gastos publicos obrigatdrios.
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1. A Divida Publica em 2019

Em 2019, a Divida Bruta do Governo Geral (DBGG) encerrou o ano em
75,8% do PIB, caindo em comparacdo com dezembro do ano anterior,
quando a DBGG foi equivalente a 76,5% do PIB. E a primeira queda

registrada para o indicador anual desde 2013.

Figura 1 — Divida Bruta do Governo Geral - DBGG (% PIB)
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Fonte: BCB.

A Figura 2 a seguir mostra os principais fatores de variacdo da

DBGG/ PIB, de acordo com a abertura da Nota de Politica Fiscal do

Banco Central do Brasil (BCB), de 31/01/2020, tabela 20.

Figura 2 — Fatores de variagcdo da DBGG: Nota de Politica Fiscal do BCB (% PIB)
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Fonte: BCB. Elaborag¢do: STN/Fazenda/ME.

Ao longo de 2019 um conjunto de fatores contribuiu para a evolucao
favoravel da DBGG, contrariamente as expectativas iniciais. Em uma
abertura gerencial, é possivel decompor mais detalhadamente os
fatores subjacentes ao item “emissées liquidas”,exposto na Nota de

Politica Fiscal, tal como ilustra a Figura 3.
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https://www.bcb.gov.br/estatisticas/estatisticasfiscais

Figura 3 — Fatores de variagéo da DBGG: decomposi¢do gerencial (% PIB)
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Fonte: BCB. Elaboragédo: STN/Fazenda/ME.

As operagdes cambiais pelo Banco Central (cerca de 2,0% do PIB) e as
antecipagdes de pagamentos do BNDES ao Tesouro Nacional (1,4% do
PIB) se destacam entre os itens que contribuiram para reduzir a DBGG
em 2019. Contudo, esses sdo fatores de natureza ndo-recorrente na
perspectiva de médio prazo da divida, o que remete a necessidade de
continuidade dos esforcos de consolidagao fiscal do pais para o
alcance de uma trajetdria decrescente para a divida por meio de

resultados fiscais estruturalmente positivos.

O déficit primario do governo federal, por sua vez, contribuiu para a

DBGG aumentar em 1,2% do PIB.

A conta de juros da divida publica ainda
é elevada no Brasil, em comparagao com
outros paises. A Figura 4 traz uma amostra com paises de distintas
regioes e faixas de rating, onde ha poucos paises (destaque para a
india) com a relacdo entre juros e receitas publicas maiores do que no
Brasil, no ano de 2018. Mesmo com a redugao ocorrida na conta de
juros em 2019, o novo patamar ainda ndo coloca o pais em uma

posicao melhor nesse ranking.
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Figura 4 — Juros como proporgdo das receitas do Governo Geral (% da Receita)
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Fonte: BCB, para juros do Brasil em 2018 e 2019. Fitch, dados de 2018 para demais paises. Elabora¢do: STN/Fazenda/ME.

débitos do BNDES ao Tesouro, diferentemente da DBGG, pois tais

A Divida Liquida do Setor Publico (DLSP) manteve sua tendéncia de operacdes reduzem ativos na mesma propor¢cdo que reduzem
crescimento em 2019 (Figura 5), refletindo de maneira mais direta o passivos, sem alterar o saldo liquido do setor publico. A Figura 6
resultado nominal deficitario (déficit primdrio mais juros da divida) explicita os principais fatores de variagdo da DLSP em 2019.

das contas publicas.

A DLSP ndo é impactada diretamente por operacdes patrimoniais

como vendas de reservas cambiais ou pagamentos antecipados dos
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Figura 5 — Divida Liquida do Setor Publico - DLSP (% PIB)
% PIB
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Fonte: BCB.

O crescimento nominal do PIB foi o principal item para reduzir a razao
DLSP/PIB. O efeito do PIB é outro fator que explica porque a DLSP/PIB
continua a crescer mesmo quando a DBGG/PIB cai, como em 2019. O
impacto do crescimento do PIB é maior na DBGG (3,9% do PIB, na

Figura 2) do que na DLSP (2,7% do PIB, na Figura 6)*.

! Esse resultado se deve a um efeito de base de calculo da razdo divida/PIB, pois o
valor nominal do numerador é maior no caso da divida bruta.

Figura 6 — Fatores de variagdo da DLSP (% PIB)
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Fonte: BCB. Elaboragdo: STN/Fazenda/ME.

A dindmica da DLSP se beneficiou ainda da depreciacdo cambial,
principalmente porque aumentou o valor em reais do estoque de

reservas internacionais do Banco Central, principal ativo da DLSP.

Por fim, os juros nominais representaram o maior fator de aumento
da DLSP, respondendo por 5,1% do PIB. O déficit primario do setor
publico, por sua vez, foi responsavel pela elevagao da DLSP em 0,9%

do PIB.
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2. Perspectivas para a divida publica brasileira

As projecOes do cenario base deste relatério (Figura 7) apontam que
ao final de 2020 a DBGG encerrard em 77,9% do PIB, com crescimento
de 2,1% do PIB em relagdo ao ano anterior, na auséncia de fatores
ndo-recorrentes, a exemplo daqueles ocorridos em 2019. Nesse
cendrio, a DBGG cresceria até alcangar 79,4% do PIB em 2023 e, em
seguida, entraria em trajetéria decrescente, encerrando 2029 em

72,5% do PIB.
Figura 7 — Projeg¢des da divida publica (% PIB)
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Fonte: Realizado, BCB. Projecdes: STN/Fazenda/ME.

A reversdo da trajetdria crescente do endividamento depende,

fundamentalmente, de uma politica fiscal capaz de gerar superavits

primarios de forma sustentdvel, embora se reconhega a importancia
de eventos ndo-recorrentes que contribuam no curto prazo para
reduzir o endividamento do pais. A se¢do 4 deste relatério trard uma
analise do esforco fiscal primario requerido para se atingir patamares

mais baixos de divida no médio prazo.

No que tange as projecOes para a DLSP, espera-se que ao final de 2020
este agregado atinja 58,4% do PIB, implicando em aumento de 2,8%
em relacdo a 2019. A trajetdria ascendente seguiria até 2025, quando
a DLSP atingiria 66,4% do PIB. A partir de 2026, o indicador comecaria
aresponder aos melhores resultados fiscais, fechando 2029 em 64,7%

do PIB.

Essa dinamica implica dizer que o ajuste fiscal necessario para reduzir
a DLSP é superior aquele necessario para reduzir a DBGG na mesma

magnitude, e num mesmo horizonte de tempo.

Mencione-se que as contas de juros da DBGG e da DLSP como
proporcdo do PIB (Figura 8) cairam nos ultimos anos e devem manter
esse movimento em 2020. No médio prazo, a possibilidade de
aumento na taxa Selic para um nivel de equilibrio maior do que o
prevalecente atualmente resultaria em um crescimento dos juros da

divida até 2024. A partir dai, haveria queda dessa despesa, em
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tendéncia que seria reforcada conforme o préprio tamanho da divida

passe a diminuir como proporgdo do PIB.

Figura 8 — Peso dos juros (% PIB)
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Fonte: Realizado: BCB. Proje¢des: STN/Fazenda/ME.

A DBGG tem como caracteristica a exposicao as taxas de juros de
curto prazo, de maneira que o custo de financiamento da divida
responde rapidamente as mudancgas nessas taxas. A Figura 9 mostra
gue a divida indexada a taxa Selic mais a divida que vence em até 12
meses (e, portanto, terd seu custo renovado no curto prazo)

representavam 53,5% da Divida Publica Federal (DPF) ao final de

2Em dezembro de 2019, o saldo de DPF mais compromissadas correspondia a 94,6%
da DBGG.

3 As projecdes deste relatério foram construidas levando em consideracdo os
parametros macroecondmicos divulgados no Relatério Focus do BCB, de

2019. Essa proporcao sobe para 61,8% quando agregamos as
operagbes compromissadas do Banco Central (que também
compdem a DBGG) ao indicador?. No atual contexto, esse perfil

favorece a redugao do peso dos juros para as contas publicas.

Figura 9 — Propor¢do da divida sensivel a mudangas nos juros de curto prazo (%)
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O cendrio macro? subjacente as projecdes reflete: i) estabilizacdo do
crescimento real do PIB em 2,5% ao longo do periodo 2021-2029; ii)

manuteng¢do da Selic em 4,25% a.a. em 2020, e uma convergéncia

14/02/2020. Para a maioria das variaveis, a disponibilidade das projecdes encerra-
se no ano de 2024. Extrapola-se o resultado das ultimas proje¢des para o horizonte
até 2029. No Anexo | deste relatério consta uma tabela com os cenarios base para
0s principais parametros macroeconOmicos utilizados.
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para uma taxa de 6,5% a.a. ao longo de 2022, mantendo-se constante
a partir de entdo; iii) expectativa de inflacdo em linha com a meta
definida pela autoridade monetaria, estabilizando em 3,5% a.a. a
partir de 2022; iv) cendrio para o cdmbio apontando para pequenas
desvalorizacbes ao longo do tempo, refletindo no médio prazo o
diferencial de inflagdo doméstico e externo. A proje¢dao para o
deflator, na auséncia de cendrio de mercado, assume um hiato de 0,5

ponto percentual em relacdo ao IPCA%.

Por sua vez, o cendrio de resultado primdrio foi construido da
seguinte forma: i) para o periodo 2020-2022, assume-se as metas
constantes da Lei de Diretrizes Orcamentarias de 2020 (LDO-2020)>,
em termos nominais; ii) para o horizonte 2023-2029, o cendrio fiscal
contempla resultados primdrios com incrementos marginais até 2029.
Este cendrio fiscal assume o cumprimento do teto de gastos ao longo
do horizonte de projecao e, portanto, a implementac¢ao das reformas

necessarias para sua factibilidade.

“No Anexo Il traz-se uma analise do deflator do PIB, buscando trazer elementos que
justifiguem a atual revisdo do hiato em relagdo ao IPCA, na comparagao com os
relatdrios de projec¢des da divida publicados em 2019.

5> Lei n2 13.898, de 11 de novembro de 2019. No cendrio base ja consta a previsdo
de revisdo da meta de Governos Regionais para 2020, de superdvit de RS 9,0 bilhdes
para zero.

6 No dia 20/02/2020 o BCB anunciou duas medidas macroprudenciais: i) reducdo da
aliquota de compulsdrios sobre depdsitos a prazo, de 31% para 25%; ii) aumento da

As projecoes consideram ainda o impacto da ja anunciada revisdo da
politica de compulsérios pelo BCB, com a liberagao de recursos ao
setor bancério estimado em RS 49 bilhdes, o que, por sua vez, eleva o
volume de operag¢des compromissadas e, assim, aumenta a DBGG.
Possiiveis redugdes adicionais nas aliquotas de compulsérios ao longo

do tempo ndo estdo contempladas no cendrio base®.

Ainda, ndo estdo contempladas hipoteses sobre a ocorréncia de
fatores ndo-recorrentes que reduzam a divida, como um melhor
resultado fiscal em relacdo a meta prevista na LDO-2020, eventual
atuag¢ao no mercado cambial pelo Banco Central com operagdes de
venda de reservas, a continuidade do processo de antecipacdes do
BNDES, a liquidagdo de contratos de IECPs. Caso ocorram eventos
dessa natureza, as proje¢des apresentadas no cendrio base poderao

apresentar um comportamento mais benéfico.

parcela de compulsérios que poderdo ser considerados na apuragao do Indicador
de Liquidez de Curto Prazo (LCR). A primeira medida tem efeito direto na liquidez
do sistema bancario (da ordem de RS 49 bilhdes) ja no dia 16/03/2020, quando
passa a vigorar. Por sua vez, a segunda medida, que entra em vigor a partir de
02/03/2020, tem como efeito potencial a liberagdo de outros ativos liquidos de alta
qualidade (HQLA — High Quality Liquid Assets), que antes eram utilizados para
cumprir o nivel minimo de LCR, para outros ativos de menores liquidez e riscos mais
elevados, a exemplo da concessdao de empréstimos. Entretanto, esta medida ndo
tem efeito imediato sobre o nivel das operagdes compromissadas e, logo, da DBGG.
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3. Andlise de sensibilidade da DBGG

As perspectivas para o endividamento publico dependem
crucialmente do crescimento econ6mico, das taxas de juros e do
resultado primario das contas publicas, entre outros fatores. Uma
evolucdo menos favarordvel dessas varidveis, em relacdo ao cendrio
base, se traduz em riscos significativos para a trajetdria da divida,

conforme mostra a Figura 10.

Figura 10 — Trajetéria da DBGG: Andlise de Sensibilidade (% PIB)
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Fonte: Realizado, BCB. Proje¢des: STN/Fazenda/ME.

Para ilustrar, se o crescimento do PIB ficar um ponto percentual
abaixo da projecdo do cenario base (em torno de 2,5%), em cada ano

de 2020 a 2029, a DBGG ficaria 8,8% do PIB mais alta ao final desse

periodo. Ou seja, choques que prejudiquem a retomada do ritmo de
atividade econdémica dificultariam a convergéncia do endividamento

para patamares mais baixos no médio prazo.

A divida também é sensivel a altera¢des nas taxas de juros. Um
choque negativo que resultasse em uma trajetéria para a taxa Selic
um ponto percentual acima do cendrio base teria o potencial de
elevar a DBGG em 5,5% do PIB ao final de 10 anos. Uma das razdes
gue explicam essa sensibilidade é o perfil da DBGG, conforme
destacado na secdo anterior, caracterizado por elevada proporc¢ao de
instrumentos de financiamento expostos as mudangas nos juros de

curto prazo.

Por sua vez, uma trajetdria fiscal com resultados primarios menores
do que o cendrio base em um ponto percentual do PIB, em cada ano
do horizonte de projeg¢des, significaria uma DBGG 10,7% do PIB mais
alta ao final de 2029, o que inclui o efeito dos juros sobre a divida

adicional decorrente desses resultados primarios menores.

O efeito desses choques negativos combinados de crescimento do PIB
(-1 ponto percentual ao ano), taxa de juros (+1 ponto percentual ao
ano) e resultado primario (-1% do PIB por ano) teria o potencial de
elevar a DBGG em 26,5% do PIB ao final de 2029. Tdo importante

guanto a prépria mudanca de nivel do endividamento seria a
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perspectiva de ndo se vislumbrar uma inflexdo da trajetdria de divida
num horizonte de 10 anos, o que poderia colocar em cheque a

sustentabilidade da divida.

Fica clara, assim, a importancia do zelo na politica fiscal para se
alcancar a reducdo do endividamento bruto no médio prazo. Na
dindmica econOmica, as interagdes entre as diferentes varidveis é

complexa. Os instrumentos de politica da autoridade fiscal sdo a meta

de resultado primario e a divida publica. Uma politica fiscal crivel e
comprometida com a sustentabilidade é benéfica para o
comportamento das demais variaveis, favorecendo a consolida¢do de
taxas de juros em patamares mais baixos e o crescimento do PIB, o
gue acabaria por criar um ciclo positivo sobre as prdprias variaveis

fiscais.
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4. Ajuste fiscal requerido para redu¢cao da DBGG em 10% do PIB até 2029

Um exercicio comum em andlises de sustentabilidade é estimar o
resultado primdrio requerido para estabilizar a divida. Entretanto,
considerando os riscos avaliados na segdo anterior e o patamar atual
da DBGG, que é alto na comparacao com outros paises emergentes
de renda média (50,8% em 2018, de acordo com o FMI’), a pergunta
que se faz é qual seria o primdrio requerido para reduzir a DBGG em
10% do PIB ao final do horizonte de projec¢&es?, levando a DBGG para

patamares proximos a 68% do PIB em 2029.

A Figura 11 mostra que o resultado primario médio de 2021 a 2029
no cenario base é de 0,80% do PIB. Para reduzir a DBGG em 10% do
PIB até 2029, o primario requerido deveria ter uma média de 1,27%
do PIB no mesmo periodo, o que exigiria um esforgo fiscal adicional

de 0,47% do PIB sobre a trajetdria do cendrio base®.

Para se ter uma ideia do tamanho do desafio de consolidac¢ao fiscal,
note que o resultado primario requerido sairia de um déficit esperado

de 1,7% do PIB em 2020 (conforme meta da LDO-2020'°) para um

7 Fiscal Monitor de outubro de 2019.

8 Para fins deste exercicio, assume-se que o periodo de reac3o do resultado fiscal
seja empreendido no horizonte de 2021 a 2029, portanto, descartando uma revisao
da meta de resultado primario prevista na LDO-2020 para o ano corrente.
Adicionalmente, assume-se que o instrumento de politica disponivel para a redugao

superavit primario entre 2,0% e 2,5% do PIB no médio prazo. Ou seja,
seria necessario um ajuste fiscal significativo ao longo dos préximos
anos, o que envolve necessariamente um compromisso do pais com
reformas estruturais, sobretudo as que contribuam para reduzir

gastos publicos obrigatdrios.

Figura 11 — Resultado primdrio para reduzir a DBGG em 10% do PIB (% PIB)
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Fonte: Realizado, BCB. Proje¢des: STN/Fazenda/ME.

da divida seja o resultado primario. Ou seja, eventos ndo-recorrentes com impacto
positivo sobre a dindmica da divida ndo sdo considerados na simulacgéo.

9 A trajetdria alternativa para redu¢do da DBGG em 10% do PIB ao final de 2029,
conforme Figura 11, é uma dentre varias possiveis. Neste exercicio assume-se a
mesma dinamica de ajuste gradual presente na trajetéria do cenario base.

10 Vide nota de rodapé 5.
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Anexo | — Parametros macroeconomicos: cenario base

A Tabela 1 apresenta os parametros macroeconomicos e fiscal

para o horizonte 2020-2029, os quais formam o cendrio base para fins

de elaborag¢dao das projecdes de divida publica divulgadas neste

Tabela 1: Parametros macroeconomicos

relatério. As duas ultimas linhas da tabela apresentam os cenarios

base projetados para a DBGG e a DLSP, respectivamente.

Pardametros Macroecondmicos 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 Meédia 2021-2029
Cambio - final periodo I:H$IUS$] 4,10 4,11 4,10 4,13 4,25 4,32 4,40 4,48 4,56 4,64 4,33
Crescimento real do PIB (% a.a.) 2,23% 2,50% 2,50% 2,50% 2,50% 2,50% 2,50% 2,50% 2,50% 2,50% 2,50%
Deflator do PIB (% a.a.) 3,72% 4,25% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,03%
IGP-DI (% a.a.) 3,73% | 4,00%  3,75%  3,75%  3,75%  3,75%  3,75%  3,75%  3,75%  3,75% 3,78%
IPCA (% a.a.) 3,22% 3,75% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,53%
Taxa Selic média (% a.a.) 4,25% 5,20% 6,43% 6,50% 6,50% 6,50% 6,50% 6,50% 6,50% 6,50% 6,35%
Resultado primario (% PIB) -1,66% | -0,79%  -0,35%  -0,19% 0,39% 1,00% 1,53% 1,68% 1,85% 2,03% 0,80%
Custo Médio Estoque DPF 7.38% 7,60% 7,61% 7,56% 7,50% 7,48% 7.47% 7,48% 7.53% 7.57% 7.53%
DBGG (% PIB) 77,9% 78,2% 78,8% 79,4% 79,3% 78,6% 77,5% 76,0% 74,3% 72,5% 71,2%
DLSP (% PIB) 58,4% 60,6% 62,7% 64,8% 65,8% 66,4% 66,3% 66,0% 65,4% 64, 7% 64, 7%

Fonte: 2020-2024: mediana das Expectativas de Mercado Focus (14/02/2020), exceto PIB para 2024, deflator, primario e custo médio da Divida Publica Federal (DPF), que

sao da STN.
2025-2029: STN.
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Anexo |l — Deflator: desenvolvimentos recentes

Até 2017, o deflator do PIB havia mostrado um comportamento
sistematico (Figura 12), ficando acima do IPCA em quase todo o
periodo (com excecao de anos com IPCA bem pressionado: 1999,
2002 e 2015). Entre 1997 e 2017, a inflacdo captada pelo deflator do
PIB brasileiro foi, em média, 1,4 ponto porcentual maior do que a

apurada pelo IPCA a cada ano.

Figura 12 — Evolugdo anual do deflator do PIB e do IPCA
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Fonte: IBGE.

Esse comportamento passou a ser incorporado aos cendrios de
projecdo de divida, embora adotando-se um hiato entre o deflator e
o IPCA menor do que a média histérica. Quanto maior o hiato, maior
tende a ser o PIB nominal do modelo e, consequentemente, menor a

razdo divida/PIB.

Os dados apurados a partir do segundo semestre de 2017, contudo,
tém apontado para uma maior incerteza neste comportamento do
deflator (considerando as estimativas trimestrais — Figura 13). As
informacgdes mais recentes sugerem a reducao do hiato sistematico
entre deflator e IPCA e a necessidade de se avangar mais no
entendimento dessa variavel, buscando referéncias adicionais para a
elaboracao de cenarios prospectivos.

Figura 13 — Evolugdo trimestral do deflator do PIB e do IPCA em periodo recente
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Fonte: IBGE. Elaboragdo: STN/Fazenda/ME.
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Um caminho interessante é observar a relacdo encontrada nos
demais paises entre o deflator do PIB e os respectivos indices de
precos ao consumidor (IPC). Embora o Brasil apresente deflatores

relativamente mais elevados, é razodvel assumir que haja uma
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convergéncia para um comportamento observado em paises mais

semelhantes.

Mas qual é a diferenca entre estes dois indicadores? O IPCA mede a
variagdo dos pregos a partir da perspectiva do consumidor, ao utilizar
como parametro uma cesta de bens e servicos adquiridos por familias
com rendimentos mensais entre 1 e 40 saldrios-minimos, sejam eles
produzidos domesticamente ou no exterior. Por sua vez, o deflator do
PIB mede a variagdo dos precos a partir da perspectiva da produc¢ao
nacional, refletindo a variacdo de precos dos bens finais e de nossas
exportagdes, excluindo a aquisicao dos bens, servigos e insumos
importados. Diferentemente do IPCA, o deflator também capta a
variacdo de precos dos bens finais para a industria (bens de capitais,
por exemplo). E também é impactado pela variacdo dos precos dos

produtos exportados e importados, sejam eles bens finais ou nao.

Numa comparacao internacional com dados para o periodo de 1997
a 2018'%, o Brasil se destaca quanto ao hiato médio entre o deflator
do PIB e 0 IPC, ocupando a 342 posi¢ao, dentre um total de 160 paises,

dentre economias avanc¢adas e emergentes e em desenvolvimento.

O hiato médio considerando a totalidade da amostra analisada é de

0,4%. Num corte em que sejam considerados apenas paises de

1 Fonte: FMI, World Economic Outlook Database. De forma a ndo distorcer o
conjunto de informacgGes, optou-se por excluir a Venezuela do conjunto de dados.

economias avancgadas, este nimero cai para aproximadamente 0%.
Por sua vez, ao considerar apenas paises emergentes e em
desenvolvimento, este nimero alcanga 0,5%. O desvio-padrao para o
conjunto de paises é de cerca de 5,2%, sendo que a variabilidade
entre paises emergentes e em desenvolvimento supera em mais de 4

vezes aquela de paises de economias avangadas.

As projecdes de divida deste relatério assumem, de forma
conservadora, uma diferenca de 0,5 ponto percentual acima do IPCA
para o deflator do PIB, no médio prazo. Esse parametro podera ser
revisto em analises futuras, tdo logo novos estudos sejam
desenvolvidos para uma maior compreensao dessa varidvel e para se
fundamentar uma eventual mudanca estrutural do comportamento
do hiato entre o deflator e o IPCA no Brasil. A Instituicdo Fiscal
Independente, por exemplo, publicou em 20182 uma nota técnica
trazendo elementos para fundamentar uma mudan¢a em suas
premissas para o deflator para fins de projecdes, de um numero
idéntico ao IPCA (diferencial nulo) para um hiato de 0,6 ponto

percentual.

Na Figura 14 sdo apresentadas trajetérias de divida para diferentes

hipdteses sobre o hiato do deflator. Conforme mencionado acima, o

12 Bacciotti, R. R. M. (2018). Discussdes sobre a evolu¢do do deflator do PIB.
Instituicdo Fiscal Independente. Nota Técnia n? 18, 2018.
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cenario base deste relatorio assume um deflator 0,5% ponto
percentual acima do IPCA em todo horizonte de projecdo. Neste
cendrio, ao final de de 2029, a DBGG alcangaria 72,5% do PIB.
Assumindo um comportamento do deflator idéntico ao do IPCA, este
numero seria 4,2% acima do cendrio base. Por sua vez, um hiato de 1
ponto percentual implicaria numa DBGG 4% do PIB abaixo do cendrio
base. Predominam os efeitos de deslocamento do deflator, sem
impacto importante sobre a dinamica da trajetdria base. Os desvios
em relacdo ao cendrio base sdo da ordem de 0,4% do PIB ao ano, com

os efeitos sendo acumulados ao longo do tempo.
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Figura 14 — ProjecGes DBGG : sensibilidade ao hiato do deflator (% PIB)
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