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Sumario Executivo

Este relatério traz proje¢Ges para a trajetdria da divida publica no
periodo 2021-2030, considerando tanto a Divida Bruta do Governo
Geral (DBGG) quanto a Divida Liquida do Setor Publico (DLSP), além
de indicadores fiscais relacionados, como a necessidade de
financiamento do setor publico (NFSP), também conhecida como
déficit nominal, e os juros da divida publica. Na primeira secdo sao
decompostos os principais fatores de variagdo da DBGG e DLSP entre
2019 e 2020 e a expectativa para o ano corrente. Em decorréncia do
elevado déficit de 2020 e da retracdo da atividade econdmica, a divida

aumentou 14,5 pontos percentuais do PIB entre 2019 e 2020.

Para 2021, espera-se que a DBGG/PIB se reduza em relagcdo ao ano
anterior, encerrando o0 ano em 87,2% no cenario base. Essa projegao
tem como premissas déficit primario de 3,3% do PIB para o setor
publico e crescimento real de 3,2% do PIB. Ademais, ha expectativa
de antecipacdes dos empréstimos das instituicbes financeiras
federais junto ao Tesouro Nacional, que, somadas ao fluxo ordinario,
pode alcancar 1,5% do PIB neste ano. No médio prazo, projeta-se para
um comportamento relativamente estdvel da DBGG até 2026, quando
atinge seu pico (88,5%). Ao final de 2030, a divida bruta alcancaria
83,6% do PIB.

Por sua vez, a DLSP deve seguir sua trajetdria de crescimento até
2028, quando alcangaria 76,5% do PIB. Ao final de 2030, espera-se
que a DLSP atinja 75,4% do PIB. Como sera visto ao longo do relatdrio,
o esforgo fiscal requerido para reverter a trajetdria de crescimento da

DLSP é superior ao da divida bruta.

As projecGes do cendrio base sdo sensiveis aos parametros macro e
fiscal subjacentes. O relatdrio traz simulagdes sobre trés importantes
varidveis para a dinamica da divida: a taxa de juros, o resultado
primario e o PIB. Em cendrios mais favoraveis para estas variadveis,
haveria queda continua tanto da DBGG quanto da DLSP. Entretanto,
cenarios com o diferencial entre juros real e o crescimento real do PIB
mais elevado e resultados fiscais abaixo do cenario base levariam
ambos os indicadores a superar 100% do PIB, patamares associados a

alto risco para a gestdao do endividamento publico.

Considerando-se politicas em curso com efeitos de reducdo da divida,
o relatdrio traz simulacdes que demonstram a importancia dos
pagamentos antecipados dos empréstimos do Tesouro Nacional as
instituicoes financeiras federais. Em particular, no ambito do Acérdao

n2 56/2021 TCU-Plendrio, espera-se que os pagamentos antecipados
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alcancem RS 192 bilh&es até 2030 (incluindo os RS 38 bilhdes ja pagos
pelo BNDES em margo de 2021).

Na auséncia das antecipagdes destas instituicdes entre 2015 e 2020,
estima-se que a DBGG teria encerrado 2020 em 96,4% do PIB ao invés
dos 88,8% registrados. Por sua vez, a expectativa ao final de 2030,
agora incluindo também o efeito das novas antecipag¢des, é que a
DBGG alcancaria 95,5% do PIB, quase 12% do PIB acima da

expectativa do cenario base.

O presente relatério simula também o impacto na trajetéria da divida
decorrente da possibilidade de revisdo de beneficios tributarios. Em
margo de 2021 foi promulgada a Emenda Constitucional n? 109 que,
dentre outras medidas, traz a previsao de encaminhamento de um
plano de reduc¢do dos beneficios tributarios nos préximos 8 anos, de

forma que o montante destes ndo ultrapasse 2% do PIB.

A reducgdo de beneficio tributarios prescrita na EC n2 109/2021 tem o
potencial de reduzir a divida publica em cerca de 12% do PIB ao final
de 2030, caso este regramento tenha efeito pleno (reducdo do
montante de beneficios a 2% do PIB em 8 anos). Num cenario
limitado, no qual sdo extintos apenas os beneficios vincendos até

2030, o impacto sobre a divida seria minorado a cerca de 1% do PIB.

Por fim, o relatério traz uma andlise do primario requerido para se

alcancar diferentes patamares de endividamento. A estabilidade da

divida bruta ao nivel de 2020 pode ser alcancada mesmo com um
déficit primario médio de 1% do PIB entre 2021 e 2030. Estabilizar a
DLSP/PIB, contudo, é mais dificil, demandando um superavit primario

médio de 0,8% do PIB ao ano no mesmo periodo.

O patamar de DBGG observado em 2020 é alto em relagdo aos niveis
pré-covid e, ainda mais, em relagdao aos paises emergentes pares. Isso
significa que o esforco fiscal deve ser maior do que aquele que
estabiliza a divida nos niveis atuais. Por fim, o primario requerido para
se alcancar determinado objetivo de divida torna-se ainda mais
custoso caso as varidveis macro e fiscais se desviem

desfavoravelmente das premissas base. E o que mostra a sec¢do 4.

As projecdes e simulagdes aqui apresentadas buscam contribuir para
o debate sobre politicas que impactem as contas publicas e, por
conseguinte, o endividamento publico. Uma licdo que os anos
recentes mostram é que ganhar credibilidade exige tempo,
compromisso e resultados concretos. A implementacdo de politicas
gue fortalecam o caminho da consolidacao fiscal e o equilibrio de
riscos interfere positivamente na formacdo de expectativas dos
agentes, com efeitos benéficos ndo apenas na divida, mas em toda a

economia.
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1. Perspectivas para a divida publica brasileira

1.1 Trajetérla da divida no cendrio base Em 2020, a DBGG/PIB aumentou 14,5 pontos percentuais,

As proje¢Oes do cenario base deste relatoério (Figura 1) indicam que, principalmente em razao da crise deflagrada pelo novo coronavirus e
ao final de 2021, a DBGG e a DLSP representardo 87,2% e 65,0% do das medidas fiscais que foram adotadas para seu enfrentamento, que
PIB, respectivamente, depois de registrarem, nessa ordem, 74,3% do contribuiram sobremaneira para que o déficit primario do governo
PIB e 62,7% do PIB em 2020. No médio prazo, apds um periodo de geral registrasse 9,5% do PIB no periodo. A Figura 2 traz os fatores de
relativa estabilidade, a DBGG deve encerrar 2030 em 83,6% do PIB, variacdo da DBGG/PIB em 2020.
enquanto a DLSP deve seguir em trajetéria crescente ao longo que Figura 2 — Fatores de variagdo da DBGG em 2020 (% PIB)
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crescimento nominal do PIB, além de um cenario para déficit primario
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bastante inferior ao resultado extraordindrio do ano anterior.
Destaque-se, ainda, a diminuicdo esperada da divida em decorréncia
de antecipa¢bes de pagamentos por bancos publicos de créditos

concedidos pelo Tesouro Nacional, conforme se observa na Figura 3.1
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Fonte: Realizado, BCB. Projecdes: STN/Fazenda/ME.

O aumento da DLSP/PIB de 8,1 pontos percentuais em 2020 também
se deve fundamentalmente aos efeitos da crise de COVID-19.
Conforme se observa na Figura 4, o déficit primario do setor publico
contribuiu com 9,4% do PIB para este aumento, o que foi
parcialmente compensado pelo ganho com ativos em moeda

estrangeira, registrado na rubrica Ajuste cambial.

1 Nas Figuras 2 e 3, as operac¢des com instituicdes financeiras oficiais incluem tanto
as antecipagGes quanto os fluxos ordinarios.

Figura 4 — Fatores de varia¢do da DLSP em 2020 (% PIB)
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Fonte: Realizado, BCB. Projecdes: STN/Fazenda/ME.

J& em 2021, como mostrado na Figura 5, a recuperacdo do
crescimento do PIB contribuird para reduzir a relagio DLSP/PIB,
embora ndo seja suficiente para contrapor os gastos com juros e o
déficit primario. Assim, este indicador deve crescer 2,3 pontos

percentuais do PIB no periodo.

Figura 5 — Fatores de variagdo da DLSP em 2021 (% PIB)
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Fonte: Realizado, BCB. Projecdes: STN/Fazenda/ME.
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1.2 Necessidade de financiamento e gasto com juros

Depois de a necessidade de financiamento do setor publico (NFSP),
ou déficit nominal, atingir em 2020 seu maior valor da histéria
recente, a expectativa é que a NFSP seja de 7,4% do PIB em 2021 e
siga em trajetéria de queda, até atingir 4,0% do PIB em 2030,
conforme mostrado na Figura 6.

Figura 6. Necessidade de financiamento do setor publico (% PIB)
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Fonte: Realizado, BCB. Projec¢des: STN/Fazenda/ME.

Esta trajetdéria de queda da NFSP pressupde melhora gradual e
continua do resultado fiscal. Como se vé na Figura 7, as projecoes ja
capturam a tendéncia de aumento do peso dos juros sobre a divida

publica nos proximos anos.

Figura 7. Gasto com juros da divida publica (% PIB)
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1.3 Parametros macroecondmicos no cenario base

O cendrio macroecondmico das projecées deste relatério é
compativel com a grade de parametros macroecondmicos da
SPE/Fazenda/ME de marc¢o de 2021. Para o PIB real, que é uma das
variaveis-chaves para a evolucdo da divida, espera-se um crescimento
de 3,2% em 2021 e 2,5% a partir de 2022. Ja a taxa Selic inicia 2021
em niveis historicamente minimos, mas inicia um ciclo de aperto
monetario ainda em 2021, convergindo para 6,0% ao ano no médio

prazo.

Os cenarios para o resultado fiscal do setor publico sao compativeis

com a meta prevista na LDO 2021 mais o impacto do auxilio
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emergencial autorizado na Emenda Constitucional n? 109/2021 no
ano de 2021 bem como com o PLDO 2022. As proje¢des consideram
um déficit de 3,3% do PIB em 2021 e acréscimos graduais no resultado
fiscal a cada ano. A Tabela A.1 no Anexo resume os principais

parametros subjacentes as projecdes.
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2. Analise de sensibilidade da divida

O nivel atual de incerteza prescreve que se entenda o impacto que
alteragbes em algumas varidveis macroecondmicas teriam na
trajetoria futura da divida publica. Fatores como crescimento
econdmico, taxas de juros e resultado primario sdo cruciais para as
perspectivas do endividamento publico. Por esse motivo, quando tais
variaveis se distanciam do previsto no cenario base, ha riscos de que
a trajetdria da divida se comporte de maneira bastante distinta da

expectativa inicial.

Embora simplificados, exercicios de estadtica comparativa — em que
uma ou mais varidveis do cendrio base sao modificadas, enquanto as
demais sd3o mantidas constantes — ajudam a elucidar as
consequéncias que choques nos cendrios podem causar na evolucado
da divida e trazer informacbes relevantes para as escolhas de
politicas. A Figura 8 apresenta como seriam as projecdes de DBGG e

de DLSP face a uma trajetéria de taxa Selic que se desviasse em 1 ou

Figura 8 — Andlise de sensibilidade — choque Selic 2021-2030 (% PIB)
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2 ponto(s) percentual(ais), para cima ou para baixo, da trajetdria

prevista no cenario base.

Alteragdes na taxa de juros sensibilizam o custo da divida e 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 mudangas nos juros de curto prazo. Assim,
um choque de +2 pontos percentuais na Selic, por exemplo, teria o
potencial de elevar a DBGG em 12,0% do PIB e a DLSP em 12,9% do

PIB quando comparado ao cenario base.

Nas Figuras 9 e 10 sdo mostradas as trajetdrias da divida para algumas
combinacdes de choques simultaneos, que fariam também com que
o resultado primario e/ou o crescimento do PIB permanecessem
deslocados de suas trajetérias base ao longo de todo o horizonte de

projecao.

Adicionando-se choques no resultado primario aos choques na Selic,
o efeito sobre a divida seria potencializado. O resultado pode ser visto
na Figura 9, em que, ao fim do horizonte de projecdes, a DBGG

atingiria 63,5% do PIB no cenario mais benigno e 107,1% do PIB no

Figura 9 — Andlise de sensibilidade — choque combinado Selic e resultado primdrio/PIB 2021-2030 (% PIB)
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mais adverso. Analogamente, a DLSP atingiria 54,6% do PIB e 99,8%
do PIB.

Por fim, sdo realizados exercicios que combinam choques simultaneos
nas trés variaveis. A inclusdo do PIB adiciona elemento fundamental
na relacdo divida PIB: um PIB maior implicaria em menor peso relativo
da divida. Por outro lado, choques que comprometam a retomada do
ritmo de atividade econdmica dificultariam a convergéncia do

endividamento para patamares mais baixos no médio prazo.

Mais do que isso, a andlise do diferencial entre a taxa de juros real e
a variacdo real do PIB — além do resultado primdrio — é comum para
entender a dinamica da divida. A adogdo de politicas que contribuam
para reduzir esse diferencial, favorecendo o crescimento econémico
sustentado e a manutencao de taxas de juros baixas por mais tempo,
combinadas a politicas que promovam a consolidagao fiscal
contribuiriam decisivamente para reconduzir a divida para patamares

de menor risco, como pode ser visto na Figura 10.

Figura 10 — Andlise de sensibilidade — choque combinado Selic, resultado primdrio/PIB e PIB 2021-2030 (% PIB)
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Cabe ainda explicitar que essas varidveis — taxa de juros, resultado
primario e PIB — tém influéncia umas sobre as outras. Conforme dito
anteriormente, um aumento do PIB contribui para uma reduc¢ao da
relagdo divida/PIB. A expansdo da economia também tende a ser
acompanhada por um aumento na arrecadagdo, impactando

positivamente o resultado primario.

Entretanto, sem as reformas e os ajustes econdmicos necessarios,
essa dinamica é prejudicada. De maneira simétrica, um cendrio com
déficit primario 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 quanto DLSP, passam pela continuidade de reformas que
favorecam o ambiente de negdcios e um maior crescimento do PIB,

bem como pelo processo de consolidac¢ao fiscal.
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3. Esforgos para reducao da divida

Como visto na seg¢ao anterior, o distanciamento das varidveis macro e
fiscais do previsto no cendrio base pode alterar significativamente a
trajetdria da divida. Um choque que combine, por exemplo, uma
frustracdo do resultado primdrio e um maior diferencial entre juros e
PIB pode fazer a divida seguir crescendo até o fim do horizonte de
proje¢des. Choques dessa natureza sdao especialmente preocupantes

dada a magnitude do endividamento brasileiro.

Essa secdo trata dos esforcos empreendidos pelo governo com
impacto positivo sobre a divida publica. A amortizacdo antecipada
dos empréstimos de instituicdes financeiras, como o BNDES, desloca
a trajetéria da divida, com impactos diretos relacionados as
antecipa¢ées bem como com impactos sobre o carregamento da
divida no médio prazo. Ja a subsecao sobre os efeitos potenciais de
ajustes na politica de beneficios tributarios apresenta exercicios que
discutem a importdncia de medidas com impacto positivo sobre o

resultado fiscal e sobre a dinamica da divida publica.

2 Na sequéncia de pagamentos antecipados de dividas com o Tesouro Nacional, o
BNDES realizou o pagamento de RS 38 bilhdes em margo de 2021.

3.1 Efeito das antecipacdes de empréstimos de Instituicoes

Financeiras Federais

Desde 2015, o governo federal tem recebido fluxos financeiros
extraordindrios de Instituicdes Financeiras Federais (IFFs). Esses
fluxos sdo decorrentes da negociacdo de antecipagdao de empréstimos
dessas instituicbes em relagdo ao cronograma originalmente
acordado em seus contratos junto ao Tesouro Nacional. Quase a
totalidade das antecipa¢des até marco de 20212, 97,3%, referem-se a

pagamentos do BNDES, onde se concentra a maior parte dos créditos.

Novas antecipagdes ocorrerdo, principalmente, ainda em 2021 e
2022, conforme estimativas apresentadas na Figura 11. Os futuros
pagamentos devem ocorrer em linha com cronograma elaborado no
ambito das tratativas para atender ao Acérddo n® 56/2021 — TCU-
Plenario, que determinou a devolu¢ao de valores recebidos pelas IFFs

em decorréncia da emissdo direta de titulos da Divida Publica Federal.
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Figura 11 — Antecipag¢des de Instituigées Financeiras Federais*

1,8% 1,9%

mmm RS bilhdes  ==—2% do PIB

* AntecipagGes esperadas a partir de 2021.
Fonte: STN/Fazenda/ME.

As antecipacdes reduzem diretamente a DBGG, embora ndo afetem a
DLSP.3 A Figura 12 apresenta andlise contrafactual para ilustrar qual
seria a DBGG/PIB caso ndo houvesse as antecipacbes. Os pagamentos
realizados até 2020 contribuiram para que a DBGG/PIB em 2020 fosse
inferior em 7,6 pontos percentuais do PIB em comparagdo com um
cenario de inexisténcia destes fluxos. Somando-se o impacto das
antecipagdes previstas para os proximos anos e os efeitos indiretos,
decorrentes, sobretudo, da reducdo das despesas de juros e subsidios

implicitos sobre tais empréstimos, a analise mostra que tais esforgos

3 0 impacto direto na DLSP e, logo na NFSP, é nulo, uma vez que os ativos do setor
publico ndo-financeiro cairiam em igual magnitude.

representardo uma redugado do endividamento de quase 12 pontos

percentuais do PIB ao final de 2030, comparado ao cenario base atual.

Figura 12 — Impacto das antecipa¢oes de IFFs na DBGG (% do PIB)
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Fonte: BCB e STN/Fazenda/ME.

O efeito das antecipacGes é importante para a consolidacdo fiscal,
pois reduz diretamente o nivel de endividamento. Ndo é suficiente,
contudo, para mudar a tendéncia de crescimento da divida, que
depende de esforgos adicionais para que as contas publicas voltem a

registrar resultados primarios.
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3.2 Efeitos potenciais de ajustes na politica de beneficios tributarios

Em decorréncia dos efeitos da pandemia, o esforco fiscal necessario
ao reequilibrio das contas publicas deverd ser ainda mais intenso.
Nesse contexto, dentre possiveis medidas de ajuste com impacto no
resultado fiscal, além de acdes que viabilizem a reducdo de despesas
primarias (com destaque para aquelas de natureza obrigatdria), esta
o debate sobre beneficios tributarios. Como ilustrado na Figura 13,
estes beneficios, que, em 2005, eram da ordem de 2% do PIB,
cresceram ano apds ano e, a partir de 2013, praticamente dobraram

de magnitude (chegando a representar 4,2% do PIB em 2019).

Figura 13 — Evolugdo dos beneficios tributdrios da Unido (% PIB)
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Esta subsecdo traz dois exercicios contrafactuais para estimar o
potencial efeito acumulado na DBGG do crescimento dos beneficios

tributdrios para patamares superiores a 2,0% do PIB a partir de 2006.

No primeiro, faz-se uma estimativa de trajetéria da DBGG caso os
gastos tributarios tivessem permanecido em 2% do PIB a partir de

2005.

No segundo, simula-se qual seria a DBGG caso um ajuste linear do
excedente a 2% do PIB houvesse sido implementado no periodo 2012
a 2020. Ou seja, este exercicio traz o beneficio que potencialmente
teria sido obtido caso o ajuste aprovado em 2021 (ver adiante sobre
a aprovacdo da Emenda Constitucional n? 109/2021) tivesse se
iniciado mais cedo, como prevengdo ao processo de deteriora¢do das

contas publicas iniciado em 2012.

Em ambos os exercicios se assume que 0s recursos nao gastos nesses
beneficios se traduzissem em maior resultado primario e, portanto,
menor divida publica. Contudo, estes exercicios ndo tém a pretensao
de fazer qualquer tipo de avaliacdo sobre a efetividade dos beneficios
tributarios, nem tecer juizo de valor sobre o mérito das normas que

instituiram os beneficios atualmente em vigor.

A referéncia em 2% do PIB ndo se trata de um percentual arbitrario.
Em marc¢o de 2021 foi promulgada a Emenda Constitucional n? 109,

EC 109/2021, que prevé um ajuste na politica de beneficios tributarios
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a partir de 2021, de forma que ao final de 8 anos o montante

despendido com tal politica ndo ultrapasse 2% do PIB.*

A Figura 14 mostra a trajetdria da divida publica nos cenarios

contrafactuais frente aquela efetivamente observada até 2020.

Figura 14 — Cendrios contrafactuais para os beneficios tributdrios (% PIB)
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Fonte: Realizado, BCB. Contrafactual, STN/Fazenda/ME.
Obs.: Informagdes de beneficios tributarios para 2020 n3do disponiveis. Assume-
se um valor nominal igual ao de 2019.

4 Desde 2017, o Poder Executivo tem sugerido a minoracio dos beneficios
tributarios. No campo das normas infraconstitucionais, mencione-se a LDO-2018
(art. 114, § 62, posteriormente vetado), a LDO-2019 (art. 21, § 42) e a LDO-2020 (art.
117, posteriormente revogado pela Lei 13.983/2020). No campo das normas
constitucionais, paralelamente a PEC 186/2019 (promulgada como EC n2
109/2021), outras propostas tinham como propdsito ajustes na politica de

Enquanto a divida bruta encerrou o ano de 2020 em 88,8% do PIB, as
estimativas contrafactuais sugerem que este nivel poderia ter se
situado em cerca de 50% do PIB, no cendrio em que os beneficios
tributdrios tivessem sido mantidos constantes em 2% do PIB desde
2005, e em torno de 70% do PIB, no cenario em que o ajuste na
politica de beneficios tributarios tivesse se iniciado em 2012. Um
cenario de endividamento de 70% apds passar pela pandemia de 2020
teria deixado o Brasil em patamar de endividamento préximo a paises
emergentes e com similar percepcao de risco, além de permitir maior

margem de atuag¢do por meio da politica fiscal em cenarios adversos.

Partindo do cenario atual, a Figura 15 traz uma andlise prospectiva do
impacto de ajustes na politica de beneficios tributarios fundamentada
na EC 109/2021°. O cendrio com “potencial pleno” pressupde a
reducao de tais beneficios para o nivel de 2% do PIB ou inferior,
contribuindo de forma clara para a consolidacdo fiscal. Nessa
simulacdo, a DBGG alcancaria 71,8% do PIB ao final de 2030, contra

83,6% do PIB no cenario base atual.

beneficios tributdrios (PEC n2 188/2019 — PEC do Pacto Federativo e a PEC n?
438/2018).

5 AEC109/2021 prevé em seu art. 42 que o Presidente da Republica encaminhe em
até 6 meses da promulgacdo desta emenda um plano de redugdo gradual de
incentivos e beneficios federais de natureza tributaria, de modo que o montante
desta politica ndo ultrapasse 2% do PIB ao final de 8 anos.
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Atingir o potencial pleno que a EC 109/2021 pode entregar a
consolidacdo fiscal por meio da reducao de beneficios tributdrios
pressupde, por sua vez, uma atuagao proativa dos atores envolvidos,
incluindo aqui o Executivo e o Legislativo. Para ilustrar esse ponto,
simulamos um cenario com “potencial limitado” no qual apenas os
gastos tributarios que perdem a vigéncia até 2030 deixassem de ser
renovados, preservando-se os demais. Nesse caso, a expectativa de
reducdo da DBGG ndo teria ganhos substanciais em relagdo a atual

trajetdria base.

Figura 15 — EC 109/21 e reducéio da DBGG pela reviséo de beneficios
tributdrios (% PIB)
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Fonte: Realizado, BCB. Proje¢des, STN/Fazenda/ME.
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4. Analise de primario requerido

O patamar de endividamento brasileiro é considerado alto em relagao
ao conjunto de economias de mercados emergentes e de renda

média. De acordo com o Fundo Monetario Internacional (FMI), em

2020, a média da divida bruta do setor publico ndo-financeiro destes
paises alcangou 64,4% do PIB.® Por sua vez, o endividamento liquido

médio registrou 46,0% do PIB no mesmo ano.

Patamares mais baixos da divida/PIB no médio prazo, tanto DBGG
qguanto DLSP, dependem de um processo amplo de consolidacao
fiscal, com reformas estruturais, sobretudo as que contribuam para
reduzir gastos publicos obrigatérios. Na pratica, o que se busca é
obter superdvits primarios que assegurem a divida publica em niveis

saudaveis para a economia.

Assim, esta secdo apresenta o resultado primario requerido para se
atingir diferentes niveis de divida. Uma vez definido o tamanho
desejado de endividamento, considera-se que o resultado primario

seja o instrumento sobre o qual o governo deve atuar. A resposta se

& Cumpre mencionar que a metodologia do FMI difere da metodologia do BCB, esta
ultima adotada neste relatério. A diferenga entre ambas é que o FMI inclui no seu
conceito de endividamento os titulos da Divida Publica Federal que comp&dem a

modifica conforme o objetivo se refira a DBGG ou a DLSP, como
mostra a Figura 16.

Figura 16 — Primdrio médio requerido para diversos niveis de divida até
2030 (% do PIB)
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Fonte: STN/Fazenda/ME.

A DBGG/PIB poderia se estabilizar no periodo entre 2021 e 2030 no
patamar registrado em 2020 (de 88,8% do PIB), que é alto, mesmo na
presenca de déficits primarios da ordem de 1% do PIB, em média.

Mas, aqui, j& se pressupde a necessidade de ajuste fiscal,

carteira livre do BCB bem como a divida liquida das empresas estatais (excluindo
Eletrobras e Petrobras).

Secretaria do Tesouro Nacional — Relatdrio de Projecdes da Divida Publica 2021 - N2 1

19


https://www.imf.org/en/Publications/FM/Issues/2021/03/29/fiscal-monitor-april-2021

considerando os déficits de 3,5% e 1,8% do PIB esperados,

respectivamente, para 2021 e 2022.

Naturalmente, o desafio é maior para reduzir a divida. Trazer a DBGG
ao nivel de 74,3% do PIB registrado em 2019, por exemplo, requer um
superavit primario médio de 0,4% do PIB até 2030. Ja para convergir
ao patamar médio dos paises emergentes no mesmo horizonte seria

necessario um superavit primario médio de 1,4% ao ano.

3

Estabilizar ou reduzir a DLSP/PIB é ainda mais dificil.” Sempre
avaliando o periodo 2021-2030, superavits primarios médios de 0,8%,
1,5% e 2,4% do PIB seriam necessdrios, respectivamente, para
estabilizar o indicador no nivel de 2020, reduzi-lo para nivel pré-crise
observado em 2019 ou para se convergir ao nivel dos paises

emergentes de renda média.

N3o é trivial alcancar tais médias para a DBGG ou DLSP, considerando-
se que o ponto de partida é um déficit primario de 3,5% do PIB em
2021 e um déficit primario médio de 0,4% do PIB até 2030 no cendrio

base.

7 Destacamos trés razdes técnicas para explicar o motivo de o primdrio requerido
para estabilizar a DLSP ser mais alto do que o necessario para estabilizar a DBGG.
Primeiramente, ha um efeito de base, pelo qual o impacto do crescimento do PIB
sobre a razdo divida/PIB é tdo maior quanto maior for o numerador. Como o
estoque nominal da DBGG é maior do que o da DLSP, o indicador DBGG/PIB se
beneficia mais do crescimento do PIB do que o indicador DLSP/PIB. O segundo

O tamanho do primario requerido para trazer a divida para
determinado patamar muda bastante a depender do cendrio
econdmico. Particularmente, algumas conclusGes se depreendem a
partir de exercicios de sensibilidade do primdrio requerido diante de

choques nos parametros de crescimento do PIB e da taxa de juros:

e Taxas de juros mais altas requerem um esforco fiscal
substancialmente maior para se manter a divida em
patamares seguros;

e Taxas de crescimento do PIB mais baixas também tornam a
consolidagao fiscal mais custosa;

e No limite, choques negativos nas taxas de juros e no
crescimento econdmico tornariam improvavel a convergéncia
da divida/PIB para patamares proximos ao observado em
economias similares a brasileira, dado o tamanho do resultado
primario requerido;

e Por outro lado, reformas que contribuam ndo apenas para a

melhora nas contas publicas, mas também para trazer ganhos

motivo é que a taxa de juros implicita da DLSP tende a ser maior do que a taxa de
juros implicita da DBGG, uma vez que o retorno projetado para os ativos (cujo
principal componente sdo as reservas internacionais) tende a ser menor do que o
custo médio dos passivos do governo. O terceiro motivo é contabil. As amortizaces
projetadas das obriga¢gdes contratuais de créditos junto a bancos publicos reduzem
a DBGG, sem que haja reflexo direto no indicador de DLSP (pois se reduzem ativos
e passivos, neste indicador).
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de produtividade e crescimento econdmico real, e para a
manuteng¢ao dos juros reais em niveis estruturalmente mais
baixos, tornariam mais facil e factivel o processo de

consolidagao fiscal.

Essas mensagens se verificam a partir da leitura das Tabelas 1 e 2,
onde se encontram os resultados dos calculos dos primarios
requeridos para diferentes combinacdes de PIB e taxa de juros,

respectivamente com referéncia a DBGG e a DLSP.8

Para ilustrar os resultados, se no cendrio base o superavit primario
médio para trazer a DBGG para 74,3% do PIB seria de 0,4% do PIB ao
ano até 2030, um aumento estrutural de 1 p.p. na taxa de juros Selic
elevaria esse primario requerido para 1,0% do PIB ao ano. Se,
adicionalmente, a taxa anual de crescimento do PIB se estabilizar em
1,5%, em vez de 2,5%, haveria necessidade de aumentar o primario
anual médio para 1,8% do PIB. Esse numero subiria a 2,3% do PIB no
cenario que combina PIB mais baixo e deslocamento de 2 pontos

percentuais na taxa Selic em relacdao ao cendrio base.

Embora as analises desta secdo ndo explorem correlages entre os

choques, niveis mais elevados de divida ndo sdao desejaveis, pois

8 Os exercicios simulam o primario requerido para trés niveis de divida definidos
como alvo até 2030 (estavel no nivel de 2020, convergente para o nivel pré-covid

implicam maior exposicdo das contas publicas a diferentes choques,
domeésticos e externos, de ordem econdmica ou politica.

Tabela 1 — Primdrio médio requerido para diversos niveis de DBGG até
2030 (% do PIB)
Estavel {=2020)

Selic
Base-2 Base-1 Base Base+1 Base+2
Base +1 -3,0 -2,4 -1.8 -1,3 -0,7
FIB Base -2,1 -1.6 -1,0 -0,4 0,1
Base-1 -1,2 -0,7 -0,1 0,5 1,0

Pré-covid (=2019)

Selic

Base-2 Base-1 Base Base+1 Base+2

Base +1 -1,4 -0,9 -0,4 0,1 0.6
PIB Base -0,6 -0,1 0,4 1,0 1.4
Base-1 0,2 0.8 13 1,8 2.3

Emergentes (=64,4% PIB)

Selic
Base-2 Base-1 Base Base+1 Base+2
Base +1 -0,3 0,1 0,0 1,1 1.5
FIB Base 0,4 0,9 1,4 1.9 2.3
Base-1 1,2 1,7 2,2 2,7 3,1

Fonte: STN/Fazenda/ME.

Mais que isso, o contexto de desequilibrio fiscal que se reflete em

uma divida publica elevada é um dos fatores que influenciam as

registrado em 2019, e convergente para a média dos paises emergentes de renda
média), tal como explorado na Figura 16 acima, para o cenario base.
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expectativas dos agentes de maneira negativa, retardando a
recuperacao econémica. Ademais, a estabilizacdo da divida em niveis
elevados pressiona para cima a taxa de juros basica da economia.

Tabela 2 — Primdrio médio requerido para diversos niveis de DLSP até
2030 (% do PIB)

Estavel (=2020)

Selic
Base-2 Base-1 Base Base+1 Base+2
Base +1 -0,9 -0,4 0,2 0.6 1,1
FIB Base -0,2 0,3 0,8 1.3 1.8
Base -1 0.4 1.0 1.5 2,0 2,4

Pré-covid (=2019)

Selic

Base-2 Base-1 Base Base+1 Base+2

Base +1 -0,1 04 0,9 14 1,8
PIB Base 0,5 1,0 1,5 2,0 2.5
Base -1 1,2 1,7 2,2 2,7 3,2

Emergentes (=46,0% PIB)

Selic
Base-2 Base-1 Base Base+1 Base+2
Base +1 0.8 1.3 1,7 2,2 2,6
FIB Base 1.4 19 2,4 2.8 3.3
Base -1 2,0 2,5 3.0 3.5 3.9

Fonte: STN/Fazenda/ME.

% Focus — Relatério de Mercado, de 23/04/2021.

O contexto atual, ainda marcado por incertezas, aponta para um
aumento no diferencial entre juros e crescimento econ6mico. O
Banco Central iniciou um processo de aperto monetdrio e o mercado
espera que a Selic feche o ano em 5,50% a.a. em 2021 e 6,13% a.a.
em 2022. As expectativas sobre o crescimento do PIB, por sua vez,
tém sido revisadas para baixo no curto prazo.® Dai a importancia das
analises de riscos em torno da dinamica da divida e a necessidade de
avangos tempestivos na agenda de reformas estruturais em favor da

consolidacgao fiscal.

Como pode ser visto nas Tabelas 1 e 2, em um cendrio de juros mais
altos e de frustracdo no crescimento econdmico, o esforco fiscal
necessario para reduzir a divida — e até mesmo para estabilizar a
divida em patamar alto — serd significativo e, em algumas

combinagdes, até mesmo invidvel na magnitude necessaria.

Na dinamica econdmica, a interacdo 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 varidveis, favorecendo a consolidacdo de

taxas de juros em patamares mais baixos e o crescimento do PIB, o
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gue acabaria por criar um ciclo positivo sobre as préprias variaveis
fiscais. Mesmo antes da pandemia e de seus efeitos deletérios sobre
a divida — ndo sé do Brasil, mas da maioria dos paises —, o patamar de
endividamento brasileiro ja era considerado alto. Se naquele
momento reformas estruturais para a reducdo do nivel de
endividamento eram importantes, agora sdo cruciais e ndao podem

mais ser adiadas.
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Anexo — Parametros macroeconomicos: cenario base

A Tabela A.1 apresenta os parametros macroecondmicos e fiscal para
2021-2030, que formam o cenario base para fins de elaboracdo das

projecGes de divida publica divulgadas neste relatério.

Tabela A.1: Parametros macroeconomicos

Parametros Macroecondmicos 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030  Média 2021-2030
Cambio - final periodo (R$/USS) 5,20 5,15 5,13 5,00 5,00 5,00 5,06 5,13 5,19 5,25 5,32 5,12
Crescimento real do PIB (% a.a.) -4,06 3,20 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,57
Deflator do PIB (% a.a.) 4,81 6,75 5,63 4,58 4,2 4,0 4,0 4,0 4,0 4,0 4,0 4,53
IGP-DI (% a.a.) 23,07 5,06 3,57 4,05 4,00 4,00 4,00 4,00 4,00 4,00 4,00 4,07
IPCA (% a.a.) 4,52 4,42 3,50 3,25 3,25 3,24 3,24 3,24 3,24 3,24 3,24 3,38
Taxa Selic média (% a.a.) 2,79 2,09 4,75 5,63 5,90 5,00 5,90 5,90 5,90 5,90 5,90 5,47
PIB (RS bi) 7.447,9 | 82079 88854 0.527,3 10.174,0 10.849,0 11.567,4 12.333,4 13.150,2 14.021,0 14.949,5 =
Primdrio GC (% PIB) -10,01 -3,55 -1,92 -1,52 -1,00 -0,55 -0,09 0,37 0,82 1,28 1,74 -0,44
Primdrio SP (% PIB) 0,44 -3,31 -2,00 -1,57 -1,04 -0,58 -0,13 0,33 0,78 1,24 1,70 -0,46
DBGG (% PIB) 88,8 87,2 86,7 87,3 88,1 88,3 88,5 88,1 87,0 85,5 83,6 87,0
DLSP (% PIB) 62,7 65,0 67,1 70,0 72,4 74,3 15,7 76,4 76,5 76,2 75,4 72,9

Fontes: Parametros macroecondmicos: 2021-2025 — Grade de Parametros da SPE/Fazenda/ME de margo de 2021; 2026-2030 — extrapola¢io da Grade de Parametros.
Parametros fiscais: 2021-2024: LDO 2021, EC n2 109/2021 e PLDO 2022. 2025-2030: extrapolagdo PLDO 2022.
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