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Sumario Executivo

Este relatério traz as perspectivas para o endividamento publico em
um horizonte de 10 anos (2020 a 2029), bem como um conjunto de
andlises complementares. Em relagdo ao relatério publicado em
fevereiro de 2020, os numeros mudaram significativamente em
decorréncia dos impactos da pandemia do coronavirus nas contas

publicas e na economia.

A expectativa é que a divida bruta do governo geral (DBGG) alcance
98,2% do PIB ao final de 2020, um aumento de 22,4% do PIB em
relacdo ao encerramento de 2019 (75,8%). Nos anos seguintes, a
DBGG ficaria praticamente estdvel, alcangando 98,6% do PIB em 2024
e, em seguida, entraria em trajetdria decrescente, encerrando 2029

em 92,2% do PIB.

A relativa estabilidade da DBGG/PIB entre 2021 e 2024, mesmo diante
de déficits primarios significativos, se explica pela expectativa de
taxas de juros reais baixas e recuperacao do crescimento real do PIB.
Ha uma curta janela de tempo favordvel a dindmica do
endividamento, dentro da qual se pressupde avancos no ajuste fiscal.
Sem isso, esse cendrio pode ndo se concretizar, com riscos relevantes

para toda a trajetéria.

Por sua vez, espera-se que a divida liquida do setor publico (DLSP)

alcance 69,9% do PIB em 2020, portanto, 14,2 pontos percentuais

acima do registrado ao final de 2019 (55,7%). O impacto da crise na
DLSP é atenuado pela valorizacdo das reservas internacionais, devido
a variagdo cambial. Mas, no médio prazo a DLSP/PIB tem tendéncia

de crescimento persistente até 2027, atingindo 81,7% em 2029.

Em 2020, o aumento da divida se explica, em parte, pela medidas de
cunho fiscal que aumentam o déficit primario e, em parte, pelos
efeitos da crise no cendrio macroecon6mico, principalmente no PIB.
Essa mudanca no patamar de endividamento e no quadro fiscal em
2020 tem reflexos que persistem ao longo de toda a trajetéria da

divida no médio prazo.

A combinacdo de choques simultaneos no resultado primario, nos
juros e no crescimento econémico teria grande repercussdao na
trajetéria da divida/PIB, tanto para a DBGG quanto para a DLSP.
Choques negativos nessas varidaveis podem colocar a divida em

trajetdrias de alto risco.

De fato, é plausivel que um choque adverso em uma dessas variaveis
venha combinado de impactos negativos nas outras. Isto é, um
cenario com déficit primdario mais alto tende a ser acompanhado de
maiores taxas de juros reais e menor crescimento do PIB. Portanto,
patamares mais baixos da divida/PIB no médio prazo, tanto DBGG

guanto DLSP, passam necessariamente pela continuidade de
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reformas que favorecam o ambiente de negdcios e um maior

crescimento do PIB, bem como pelo processo de consolidacao fiscal.

Por fim, o relatério estima qual seria o esforgo fiscal requerido para
trazer a divida/PIB para niveis equivalentes ao observado antes da
crise. Com o crescimento da DBGG/PIB em 2020, alcangando 98,2%
no cenario base pés-COVID, o primario médio requerido para encerrar
2029 no patamar do final de 2019 passaria a ser de 1,73% do PIB no
horizonte 2021-2029 (em vez de 0,26% do PIB, como calculado no pré-
crise). Isso exigirira um incremento médio de 1,76% do PIB na
trajetdria de resultado primario do cenario base atual, de forma a

gerar superavits superiores a 2,0% do PIB a partir de 2026.

No caso da DLSP, o esforco requerido seria substancialmente maior,
sugerindo que seria improvavel o retorno da DLSP para o nivel

anterior a crise no horizonte de 10 anos.

As simulag¢Oes de primdrio requerido sao hipotéticas, mas revelam o
desafio real imposto a gestdo fiscal. Expde de forma mais evidente a
necessidade de se seguir com reformas que favorecam o ajuste fiscal
e o crescimento sustentado. Isto contribuiria duplamente para uma
melhor dindmica da divida: mais crescimento e condicdes de manter

um patamar de juros mais baixo e inflacdo sob controle.
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1. Perspectivas para a divida publica brasileira

As projecOes do cenario base deste relatério (Figura 1) apontam que
a DBGG e a DLSP encerrardo 2020 em 98,2% e 69,9% do PIB,
respectivamente. Os crescimentos destes indicadores em relagao ao
ano anterior, de 22,4% e 14,2% do PIB, sao os maiores deste século e
decorrem principalmente dos efeitos da crise causada pela pandemia
do novo coronavirus. O endividamento publico brasileiro alcangara
um novo patamar, que exigird um esforgo fiscal no médio prazo ainda

maior do que se buscava antes da crise.

Figura 1 — Proje¢ées da divida publica (% PIB)
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Fonte: Realizado, BCB. Projecdes: STN/Fazenda/ME.

! No cendrio base, comparando-se a taxa Selic nominal média e o deflator do PIB
(importante para a razdo divida/PIB), apura-se uma taxa de juros real de -1,0%,

Nesse cenario, a DBGG ficaria praticamente estavel nos préximos 4
anos, alcancando 98,6% do PIB em 2024 e, em seguida, entraria em
trajetdria decrescente, encerrando 2029 em 92,2% do PIB. A DLSP,
por sua vez, seguiria em trajetdria de crescimento até 2027, atingindo
83,0% do PIB, e entdo comegaria a apresentar decréscimos marginais,

encerrando o periodo em 81,7% do PIB.

A relativa estabilidade da DBGG no periodo 2021-2024 ocorre mesmo
diante de um quadro fiscal caracterizado por déficits primarios
significativos nas contas publicas. Essa evolucdo da divida se apoia,
contudo, na expectativa de taxas de juros reais baixas e recuperacao
do crescimento real do PIB. E uma janela de tempo curta, durante a
qgual o diferencial entre juros e crescimento é favoravel a dinamica do
endividamento?®. Entretanto, caso ndo se verifiquem progressos no
ajuste fiscal, esse cendrio pode ndo se concretizar, com riscos

relevantes para toda a trajetoria.

O cendrio macroeconémico destas projecdes é compativel com as
Expectativas de Mercado Focus de 19 de junho de 2020. A taxa Selic

inicia em niveis historicamente minimos, mas converge para 6,0% ao

0,6%, 1,4% e 1,9% ao ano, para 2021, 2022, 2023 e 2024, respectivamente. Ja a taxa
de crescimento real do PIB seria 3,5% em 2021 e 2,5% nos anos seguintes.
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ano no médio horizonte. O PIB real, que é outra variavel chave para a
evolucdo da divida, tem uma expectativa de queda de 6,5% em 2020,
cresce acima de 3,0% em 2021 e converge para 2,5% no médio prazo.
Por fim, as contas do setor publico partem com um déficit primario
extraordinario em 2020 (12,0% do PIB, conforme dados da Secretaria
Especial de Fazenda). O déficit cai para 2,3% do PIB em 2021 e segue
com redugbes nos anos seguintes até 2024. A partir de 2025 o
resultado primdrio deixa de ser deficitario, crescendo até 2029,
quando atingiria 2,0% do PIB2. A tabela do Anexo | resume os demais

parametros subjacentes as projec¢des.

A mudanga de patamar da divida em 2020 reflete a necessidade de
financiamento do periodo (Figura 2), que serd alta devido ao déficit
primario extraordinariamente elevado, que decorre das despesas
adicionais em resposta a crise e do efeito desta na arrecadacdo, por

seu impacto na atividade econémica.

2 Neste relatdrio o resultado primério de 2020 inclui potencial impacto de medidas
anunciadas recentemente, mas que ainda estdo sendo avaliadas. No entanto, o
momento que o pais vive é de grande incerteza e a Secretaria Especial de Fazenda
do Ministério da Economia tem feito atualiza¢des frequentes deste nimero quando
do anuncio de novas medidas. Para o periodo de 2021 a 2024, utilizamos
parametros de mercado (dados pela pesquisa Focus, em linha com os demais
parametros macroecondmicos do relatdrio) para o cenario base de resultado

Figura 2 — Necessidade de Financiamento do Setor Publico (% PIB)
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Fonte: Realizado, BCB. Projec¢des: STN/Fazenda/ME.

O contexto de taxas de juros baixas atenua o impacto da crise, ao
permitir que as despesas com juros como proporc¢ao do PIB (Figura 3)

sejam menores que Nos anos anteriores.

primdrio, por serem uma referéncia mais atualizada em relagdo aos dados de médio
prazo apresentados em documentos oficiais, que se referem ao més de abril,
quando foi enviado o PLDO 2021 (com projecdes de primario para 2021 a 2023). No
entanto, as trajetdrias projetadas para a DBGG e a DLSP néo sdo significativamente
diferentes quando se comparam os cenarios baseados nos resultados primarios do
Focus ou do PLDO. Entre 2025 e 2029, para o qual ndo se tem expectativas de
mercado, assume-se melhoras marginais de 0,5% do PIB ao ano no resultado
primdrio, encerrando 2029 com um superavit de 2,0%.
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Figura 3 — Peso dos juros (% PIB)
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Fonte: Realizado, BCB. Proje¢des: STN/Fazenda/ME.

Uma vez que aproximadamente dois tercos da DBGG estd indexada a
taxa Selic ou vence nos préximos 12 meses3, o custo médio da divida
e, por consequéncia, a contribuicdo dos juros para o aumento da
divida publica, devera seguir qualitativamente a trajetdria da taxa
Selic prevista no cenario base, continuando a trajetéria de queda até
2021, voltando a subir a partir de 2022 e estabilizando a partir de
2024. A Figura 4 mostra a taxa Selic média de cada ano e a trajetéria

do custo médio de uma medida de endividamento formada pela soma

3 Como proxy para essa informaco, considera-se o agregado composto apenas pela
DPF mais as operagdes compromissadas do BCB, que ao fim de 2019 respondia por
94,4% da DBGG. Estima-se que 68,5% desse agregado (proje¢do para
dezembro/2020, contra 61,8% em dezembro/2019) represente a parcela exposta a
mudancgas nas taxas de juros de curto prazo. Nesse percentual estdo incluidas a DPF
indexada diretamente a taxa Selic, mais a parcela de outros componentes da DPF

da Divida Publica Federal (DPF) com as operagcGes compromissadas do

Banco Central, que juntas representavam 94,4% da DBGG em 2019.*

Figura 4 — Custo médio da DPF+Compromissadas e taxa Selic média (% a.a.)
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Fonte: Realizado, BCB. Projecdes: STN/Fazenda/ME.

Enquanto favorece a dindmica da divida quando os juros estdo em
gueda, como no presente contexto, a alta parcela da divida indexada
a taxa Selic deve ser vista como um risco, pois qualquer aumento

dessa taxa resultaria num aumento imediato do custo da divida.

que vence em até 12 meses (evitando-se dupla contagem), mais as operacgdes
compromissadas.

4 No calculo deste custo médio, considera-se a taxa Selic média de cada ano como
sendo uma estimativa simplificada para o custo médio das operagdes
compromissadas.
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2. Efeitos macroeconomicos e fiscal da COVID-19 na divida

Esta se¢do destaca o impacto da crise do coronavirus na trajetéria da
divida, que causard uma reducdo sem precedentes no PIB e implicard
um forte aumento no déficit primario. Sdo tomados como referéncias
parametros macroeconémicos e fiscal anteriores e posteriores aos
reflexos mais claros da pandemia sobre o ambiente econémico e

fiscal.

A Figura 5 permite comparar o cenario base atual com duas projecdes
alternativas para a divida/PIB. A primeira referéncia traz a trajetéria

da divida publicada no Relatdrio de Projecées da Divida Publica de

fevereiro de 2020. Nas proje¢Ges publicadas em fevereiro, aqui

denominadas “Proje¢ao pré-COVID”, a expectativa de resultado fiscal

era compativel com a LDO-2020 e as outras varidveis
macroecondmicas ainda ndo refletiam os efeitos da pandemia. A
comparacdo do atual cenario base com essa trajetéria dd uma ideia

do impacto total da crise no endividamento publico.

Uma parte da deterioracdo na trajetdria da divida se explica por
mudanca no déficit primario e outra parte por altera¢ées nos demais
parametros macroecondmicos, notadamente o PIB. Para separar
esses efeitos, simulou-se outra referéncia para avaliar qual seria a

divida/PIB caso fosse mantido o resultado fiscal esperado antes da

Figura 5 — Impacto COVID-19 nas proje¢ées de divida (% PIB)
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Fonte: Realizado, BCB. Proje¢des: STN/Fazenda/ME.
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crise, mas considerando-se o cendrio Focus mais recente para as
demais varidveis. A diferenca entre essa trajetoria (denominada
“Macro pds-COVID e fiscal pré-COVID”) e a trajetdria base atual pode
ser interpretada como o efeito puramente fiscal decorrente da

pandemia®.

No caso da DBGG (painel a), este efeito representa, no ano de 2020,
50,2% do impacto total da crise, equivalente a 10,2 pontos
percentuais do PIB. Os demais 49,8% (ou 10,1 pontos percentuais do
PIB) podem ser atribuidos aos efeitos macroecon6micos. O efeito
total da crise em 2020 alcanga 20,3 pontos percentuais do PIB. Nos
anos seguintes, a atualizacdo das projecdes de resultados fiscais tem
efeito preponderante para explicar a mudanca na projecdao. Uma vez
gue a maior parte dos efeitos macroecondmicos da crise tende a se

dissipar a partir de 2021, a atualizagao do cendrio macroecondmico

> Esta analise fornece uma sensibilidade da contribuicdo das varidveis em estudo
para a trajetdria da divida. Trata-se de uma analise simplificada, pois ndo estima o
efeito que a mudanca do quadro macroecondmico geral teria sobre o proprio

explica apenas uma pequena mudanca de nivel na trajetoria a partir
deste ano, principalmente por conta do menor nivel de PIB ao inicio
do periodo. As novas projegdes fiscais, no entanto, fazem com que a
DBGG passe a exibir uma trajetdria praticamente estavel até 2024,

para sé entdo comecar a cair.

No caso da DLSP (painel b), a atualiza¢do das proje¢des deve-se quase
gue exclusivamente a mudancas no cenario fiscal. Apesar de a queda
do PIB provocar um aumento deste indicador, as reservas
internacionais liquidas praticamente neutralizam este aumento, uma
vez que a desvalorizagdo cambial faz o valor deste ativo do setor

publico se valorizar em reais.

resultado fiscal primario. Modelar esse efeito enddgeno, contudo, esta além do
escopo deste relatdrio de proje¢Ges da divida.
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3. Anadlise de sensibilidade da divida

As perspectivas para o endividamento publico dependem
crucialmente do crescimento econdmico, do resultado primario das
das contas publicas e das taxas de juros, entre outros fatores. O
distanciamento dessas variaveis do previsto no cendrio base pode se
traduzir em melhorias ou riscos significativos para a trajetdria da
divida. Esta secdo traz exercicios de estatica comparativa, em que

uma ou mais variaveis do cenario sdo alteradas, mantendo-se

constantes as demais varidveis. E uma andlise simplificada, porém
com apelo intuitivo para mostrar as consequéncias para a trajetodria

da divida que podem decorrer das escolhas politicas.

Na figura 6 (a), ilustra-se o impacto de uma trajetdria fiscal com
resultados primarios menores do que aqueles previstos no cendrio
base em um ponto percentual do PIB anualmente, no periodo 2021-

2029. Como resultado, a expectativa sobre a DBGG seria elevada em

Figura 6 —Andlise de sensibilidade DBGG (% PIB)
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Fonte: Realizado, BCB. Projec¢des: STN/Fazenda/ME.
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9,3% do PIB ao final de 2029, o que inclui o efeito dos juros sobre a
divida adicional decorrente desses resultados primdrios menores. Em
contraponto, no caso de choques positivos de mesma magnitude, a
DBGG ficaria menor em 9,4% do PIB no médio prazo, quando

comparada ao cenario base.

Além do resultado primdrio, a andlise do diferencial entre a taxa de
juros real e a variacdo real do PIB é comum para entender a dindmica
da divida. Um PIB maior implicaria em menor peso relativo da DBGG.
Choques que comprometam a retomada do ritmo de atividade
econdmica dificultariam a convergéncia do endividamento para
patamares mais baixos no médio prazo. AlteracGes na taxa de juros,
por sua vez, sensibilizam o custo da divida. Para a DBGG, a
transmissao de mudancgas na taxa Selic para o custo da divida tende a
ser rapida, uma vez que existe elevada proporc¢ao de instrumentos de
financiamento expostos as mudanc¢as nos juros de curto prazo,
conforme comentado na Sec¢do 1. Assim, um choque negativo na Selic

teria o potencial de elevar a DBGG.

Um choque que combine menor variagcdo do PIB e taxas de juros mais
altas no Brasil, aumentando, portanto, o diferencial entre estas
varidveis, teria o potencial de conduzir a divida para uma trajetoria de
risco consideravel, impedindo que se vislumbre sua estabilidade no

horizonte de proje¢des deste relatério, como ilustra a Figura 6 (b).

Uma taxa Selic maior em 0,5% ao ano (convergindo para 6,5%, em vez
de 6,0%) e o crescimento do PIB inferior em 0,5% ao ano (convergindo
para 2% em vez de 2,5%) seria suficiente para manter a DBGG em
trajetdria crescente até 2026, atingindo 99,8% do PIB em 2029. Se o
choque envolvesse +1% ao ano na Selic e -1% ao ano na variagdo do
PIB (aumentando 2 pontos percentuais o diferencial), em rela¢do ao

cenario base, a DBGG alcancaria 108,4% do PIB ao final do horizonte.

Na diregdo contraria, contudo, a adog¢do de politicas que contribuam
para reduzir esse diferencial, favorecendo o crescimento econémico
sustentado e a manutencao de taxas de juros baixas por mais tempo,
contribuiria decisivamente para reconduzir a divida para patamares
de menor risco. Por exemplo, um cenario com crescimento do PIB
maior em 1% ao ano e juros mais baixos em 1% ao ano permitiria
enxergar o retorno da DBGG a um patamar mais préximo daquele
anterior a crise da COVID-19 até 2029, que ainda é considerado alto.
Conforme dito anteriormente, um aumento do PIB contribui para
uma reducdo da relagdo divida/PIB. A expansdo da economia também
tende a ser acompanhada por um aumento na arrecadacdo,
impactando positivamente o resultado primario. Sem as reformas e
ajustes econdmicos necessarios, essa dindmica é prejudicada. Mais do
gue isso, a taxa de juros poderia ser pressionada para cima em um

cenario de frustracdo de reformas e do ajuste nas contas publicas.
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Nesse sentido, sdo realizados exercicios que combinam choques
simultaneos nas trés varidveis: a combinagdo de déficit primario mais
alto em 1% do PIB em cada ano, taxa Selic mais alta em 0,5% e
variagdao do PIB menor em 0,5% levaria a DBGG ao patamar de 109,5%
do PIB no fim do periodo. Se o choque na Selic e no PIB forem de +1%
e -1%, respectivamente, a DBGG poderia alcangar 118,6% do PIB em
2029.

Figura 7 — Andlise de sensibilidade da DBGG: choque combinado Selic, PIB e
primdrio 2021-2029 (% PIB)
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Fonte: Realizado, BCB. Proje¢des: STN/Fazenda/ME.
De maneira andloga, a DLSP tem o potencial de apresentar uma
trajetdria mais benigna frente a producao de resultados primarios

mais robustos. Enquanto no cenario base o setor publico consolidado

operaria com déficit primario até 2024, em um cenario de choque
positivo de 1 ponto percentual no primadrio a partir de 2021 teria-se
resultados primarios positivos a partir de 2024. Com isso, a DLSP
iniciaria trajetéria decrescente apds 2025. No cendrio base se
vislumbraria uma inflexdo na trajetdria apenas em 2027, pico da

projecao (83,0%).

Mantendo-se o resultado primario do cenario base e imprimindo-se
choques combinados de crescimento do PIB e taxa de juros,
verificaria-se um distanciamento ainda maior da trajetdria central da
DLSP. Um choque negativo de crescimento do PIB (-1 ponto
percentual ao ano) e de taxa de juros (+1 ponto percentual ao ano)
colocaria a DLSP em forte trajetéria ascendente, atingindo 96,9% do
PIB em 2029, um nivel de endividamento muito superior aquele do

cenario base.
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Figura 8 —Andlise de sensibilidade DLSP (% PIB) A combinacdo de choques simultdneos no resultado primario, nos
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Fonte: Realizado, BCB. Projecdes: STN/Fazenda/ME. maiores taxas de juros reais e menor crescimento do PIB. Portanto,
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patamares mais baixos da divida/PIB no médio prazo, tanto DBGG o ambiente de negdcios e um maior crescimento do PIB, bem como

guanto DLSP, passam pela continuidade de reformas que favorecam pelo processo de consolidacao fiscal.
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4. Efeitos da crise no ajuste fiscal requerido

Os efeitos da pandemia sobre a situagao fiscal tem reflexos sobre o
endividamento publico que se estendem para o médio prazo,
conforme projecdes do cendrio base apresentadas na primeira se¢ao.
E isto também se traslada a andlise de ajuste fiscal requerido para se
alcangar um determinado nivel de divida em um horizonte temporal

especifico.

Nesta secdo faz-se uma andlise comparativa entre numeros prévios e
posteriores ao impacto da pandemia. Na visdo pré-crise, as atencdes
se voltavam para o esforco fiscal requerido para conduzir a divida, que
era de 75,8% ao final de 2019, para patamares mais compativeis com
a média de paises emergentes (com divida bruta de 50,8% do PIB®) e
de similar percepc¢ao de risco. A mudanga no nivel de divida
provocada pela crise, entretanto, impde um desafio maior. Voltar ao
patamar observado ao final de 2019 exigiria um ajuste fiscal
substancial, que ndo seria possivel sem reformas profundas para
restaurar a capacidade de geracdo de superdvits primarios nos
montantes necessarios para assegurar uma trajetéria de divida

segura.

6 Média para 2018, de acordo com o Fiscal Monitor de outubro de 2019.

No primeiro Relatério Quadrimestral de ProjecGes da Divida Publica

deste ano, publicado em fevereiro, o primario médio requerido para
estabilizar a DBGG no patamar de 2019 era de 0,26% do PIB entre
2020 e 2029. Para tanto, o governo deveria alcancar um ajuste fiscal
médio da ordem de 1,11% em relagdo ao déficit observado em 2019,
0 que seria compativel com resultados primdrios que variariam entre
um déficit de 0,5% do PIB em 2021 a um superavit de 0,5% em 2026.
O proéprio cendrio base pré-COVID previa um primdrio médio superior
ao requerido, da ordem de 0,55% do PIB entre 2020 e 2029. O Anexo

I traz figuras do pré-COVID similares as Figuras 10 e 11 desta sec¢do.

Com o crescimento da DBGG/PIB em 2020, alcancando 98,2% no
cenario base pds-COVID, o primario médio requerido para encerrar
2029 no patamar do final de 2019 passaria a ser de 1,73% do PIB no
horizonte 2021-2029 (em vez de 0,26% do PIB, como calculado no pré-
crise). Isso exigirira um incremento na trajetdria de resultado primario
do cenario base atual, de forma a gerar superavits superiores a 2,0%

do PIB a partir de 2026.
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Figura 10 — Primdrio requerido: DBGG ao fim de 2029 em patamar de 2019 (% PIB)
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Fonte: STN/Fazenda/ME.

A Figura 11 traz analise similar para a DLSP. Neste caso, o primario
anual médio requerido, em geral, é superior aquele da DBGG.
Assumindo hipoteticamente como objetivo de politica chegar ao final
de 2029 com o indicador DLSP/PIB no nivel de 2019 (55,7%), o cenario
pré-COVID exigiria um primario anual médio requerido no horizonte
2020-2029 de 1,41% do PIB. Este numero subiria para 2,75% no
horizonte 2021-2029 no cenario p6s-COVID, o que exigiria alcancar

superavits primarios acima de 2% ja a partir de 2023.

732 Orcamento de Subsidios da UniZo 2019.

Comparado a um cendrio base que projeta a DBGG/PIB em 92,2% e
DLSP/PIB em 81,7% ao final de 2029, este exercicio reforca que,
apenas pelo instrumento de primario, retomar um nivel de divida
compativel com aquele de 2019 parece algo extremamente
improvavel, uma vez que exigiria um forte ajuste fiscal, envolvendo
uma combinacao de reducgao de gastos, principalmente obrigatdrios,
revisdao de beneficios tributarios (que encerraram 2018 em 4,3% do

PIB, contra 2,0% em 2003’) e aumento de receitas primarias.

Figura 11 — Primdrio requerido: DLSP ao fim de 2029 em patamar de 2019 (% PIB)
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Fonte: STN/Fazenda/ME.
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Anexo | — Parametros macroeconomicos: cenario base

A Tabela 1 apresenta os parametros macroeconémicos e fiscal para o

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

elaboracgao das projeg¢des de divida publica divulgadas neste relatério.

Tabela 1: Parametros macroeconomicos

As duas ultimas linhas da tabela apresentam os cenarios base

projetados para a DBGG e a DLSP, respectivamente.

Parametros Macroecondmicos 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 Meédia 2021-2029
Cambio - final periodo (R$/US$) 5,20 5,00 4,80 4,80 4,78 4,86 4,95 5,04 5,12 5,21 4,95
Crescimento real do PIB (% a.a.) -6,5 3,5 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5 2,6
Deflator do PIB (% a.a.) 2,1 3,5 4.0 4,0 4.0 4,0 4,0 4,0 4,0 4,0 3,9
IGP-DI {% a.a.) L3 4,0 4,0 3,8 3,5 3,5 3,5 3,5 3,5 3,5 3,6
IPCA (% a.a.) 1,6 3,0 3,5 35 3,5 3,5 3,5 3,5 3,5 3,5 3,4
Taxa Selic média (% a.a.) 2.8 2,5 4.6 5,5 6,0 6,0 6,0 6,0 6,0 6,0 5,4
Resultado primdrio (% PIB) -12,0 -2,3 -1,5 -1,0 -0,5 0,0 0,5 1,0 1,5 2,0 -0,02
Custo Médio Estoque DPF (% a.a.) 74 L8 6,9 7,0 7,0 7,0 6,9 6,9 6,9 6,9 6,8
DBEGG (% PIB) 08,2 97,8 98,0 98,3 98,6 08,3 97,7 96,5 94,5 92,2 96,9
DLSP (% PIB) 69,9 72,5 75,6 78,1 80,4 81,9 82,8 83,0 82,6 81,7 79,8

Fonte: 2020-2024: mediana das Expectativas de Mercado Focus (19/06/2020), exceto deflator (STN/Fazenda/ME) e primario 2020 (Secretaria Especial de Fazenda).

2025-2029: STN/Fazenda/ME, extrapolagdo dos parametros Focus, com base na informagao até 2024.
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Anexo Il — Primario requerido pré-COVID

Neste anexo sdo apresentadas as figuras do exercicio de primario
requerido para estabilizar a divida no nivel de 2019 (75,8% para DBGG
e 55,7% para DLSP) numa perspectiva prévia ao agravamento da

pandemia do coronavirus. Estes nUmeros estdao consistentes com os

Andlise de primdrio requerido pré-COVID (% PIB)
b) DLSP: estavel a nivel de 2019 (55,7%)
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Fonte: Realizado, BCB. Projecdes: STN/Fazenda/ME.

Secretaria do Tesouro Nacional — Relatdrio de Projecdes da Divida Publica 2020 — N2 2

cenarios

Quadrimestral de Projecoes da Divida Publica de fevereiro de 2020.

macroecondmico

2,5

1,5

primario médio
2020-2029: 0,55

Primario (estabiliza DLSP nivel 2013)


http://sisweb.tesouro.gov.br/apex/cosis/thot/transparencia/arquivo/31762:1009186:inline:16396747163903
http://sisweb.tesouro.gov.br/apex/cosis/thot/transparencia/arquivo/31762:1009186:inline:16396747163903

