/-' ¢ Instituicao Fiscal RELATORIO DE ACOMPANHAMENTO FISCAL .
JUNHO DE 2023
Independente

Para acessar o relatério completo, clique aqui.

Novos horizontes para a divida publica

Alessandro Casalecchi e Alexandre Andrade

Os novos niimeros para a atividade econémica melhoraram a trajetdria do PIB e, consequentemente, os indicadores fiscais
no curto prazo. Em fungdo disso, a projecdo da IFI para a divida publica foi reduzida em 1,4 p.p. para 2023 e em 1 p.p. para
2024. A trajetoria de médio prazo, no entanto, ndo expressou alteragdo significativa.

Nesta secdo serdo apresentadas projecdes mais atualizadas para a Divida Bruta do Governo Geral (DBGG), principal
indicador de endividamento do governo, calculado pelo Banco Central. A principal justificativa para a revisdo do cendario
para divida em relacdo ao apresentado no relatério mensal da IFI de maio decorre da melhora na projecao do PIB de
2023, de alta de 1,0% para 2,3%.

Esse cendrio macroecondmico mais otimista contribuiu para melhorar a expectativa para as receitas primarias do
governo central neste ano e, com isso, o resultado primario da Unido. A projecdo da IFI para a receita primaria liquida
subiu de R$ 1.887,7 bilhdes para R$ 1.908,8 bilhdes em 2023. Em proporgio do PIB, a receita liquida foi mantida em
17,9%. O principal aumento em relagdo a revisdo de cenarios apresentada em maio! ocorreu nas receitas administradas
(+ R$ 29,5 bilhdes), embora tenha aumentado também a expectativa da arrecadagio liquida para o INSS (+R$ 3,8 bilhdes).

A melhora do cenario de receitas em junho na comparagdo com maio e a revisdo no PIB fez com que a estimativa da IFI
para o deficit primario do governo central em 2023 diminuisse de R$ 104,7 bilhdes (1,0% do PIB) para R$ 84,8 bilhdes
(0,8% do PIB) no cendrio base. Para 2024, a expectativa de deficit passou de R$ 117,4 bilhdes (1,0% do PIB) para R$ 105,5
bilhdes (0,9% do PIB). No médio prazo (periodo de 2025 a 2032), a projec¢do de deficit primario permaneceu em 0,4%
do PIB, em média.

Mesmo com um cenario melhor para os indicadores de fluxo, os dados realizados até o primeiro quadrimestre do ano
indicaram uma reversao da trajetéria de queda da divida bruta em propor¢io do PIB. Entre dezembro de 2022 e abril, o
estoque da divida bruta passou de 72,9% do PIB para 73,2% do PIB. De acordo com os fatores condicionantes da divida
bruta, o PIB nominal exerceu efeito menor sobre a variacdo da divida em relacdo aos fatores condicionantes,
diferentemente do observado nos dois ultimos anos.

No acumulado de quatro meses em 2023, o crescimento do PIB nominal contribuiu para diminuir a relagdo divida/PIB
em 2,2 p.p. Por outro lado, os fatores condicionantes fizeram a divida aumentar em 2,3 p.p. do PIB entre janeiro e abril,
principalmente os relacionados ao pagamento de juros nominais (+2,7 p.p.). A titulo de ilustragao, na comparacao em 12
meses, a despesa de juros do setor publico aumentou de 5,9% do PIB, em dezembro de 2022, para 6,5% do PIB em abril.
Essa despesa s6 ndo subiu mais porque houve ligeiro recuo da taxa implicita da divida bruta em abril (11,1% a.a.) na
comparagdo com margo (11,2% a.a.).

Em maio, a IFI havia atualizado a projec¢do para a DBGG para 78,1% do PIB no fim de 2023 no cenario base. A partir da
mudanca nas projec¢des de arrecadacio e do deficit primario do governo central de 2023, a projecdo para a divida bruta
passou a ser de 76,7% do PIB ao fim deste ano. Para 2024, a expectativa da IFI passou a ser de 80,9%, ante estimativa
anterior de 81,9% do PIB. No médio prazo, as proje¢des ficaram praticamente iguais (Grafico 4).

Em outras palavras, a melhora da projec¢ao do resultado primario do governo central e, por conseguinte, do setor publico
consolidado em 2023 e 2024 provocou um ligeiro deslocamento para baixo nas estimativas da IFI para a divida bruta no
curto prazo. No médio prazo, as projecdes ficaram muito parecidas (as duas linhas do Grafico 4 ficam praticamente
sobrepostas).

1 Ver RAF n? 76, de maio de 2023: https://www2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/610420/RAF76 MAI2023.pdf.


https://www12.senado.leg.br/ifi/publicacoes-1/relatorio/2023/junho/raf-relatorio-de-acompanhamento-fiscal-jun-2023
https://www2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/610420/RAF76_MAI2023.pdf
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Mesmo com um cendrio de curto prazo mais otimista, no médio prazo, os parametros do cendrio macroecondémico
permaneceram praticamente os mesmos, isto é, o PIB nominal devera ter crescimento médio anual de 5,9% (ante 6,0%
da revisdo de cenarios de maio), enquanto o crescimento real da economia devera convergir para taxas ao redor de 2,0%
ao ano. Tais variacdes sdo inferiores as registradas nos dois ultimos anos, quando a atividade doméstica foi beneficiada
por um choque positivo de commodities a medida que os efeitos do isolamento provocado pela pandemia foram se
dissipando.

GRAFICO 4. PROJEGOES DA IFI PARA A DBGG EM MOMENTOS SELECIONADOS (2023-2032) - % DO PIB - CENARIO BASE

100,0% - 2032:
93,5%
90,0% - 2024:
2023: 81,9% 93.3%
80.0% 4 78,1% ’
) 2023: 80,9%
70,0% ~ 2022: 76,7%
72,9%
60,0% -
Cenario de mai/23: Média 2025-2032 = 89,3% do PIB
0, -
>0,0% Cenario de jun/23: Média 2025-2032 = 89,4% do PIB
40,0% T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
%) < n © ~ 0 o)) o — ~ % < n ©0 ~ 0 o2} o - ~
— — —l R — i — o (] (o] (o] [a\] o (o] (] o~ (] [22) o o
o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o
o~ (g\] (g\] o~ (o] (o] o~ (o] o~ o~ o~ o~ (o] (o] o~ (o] o~ o~ (o] (o]
Maio de 2023 Junho de 2023

Fonte: Banco Central. Elaboragdo: IFI.

Outra evidéncia importante extraida do Grafico 4 diz respeito ao crescimento da divida bruta em todo o horizonte de
projecdo. Isso decorre, principalmente, da dificuldade de geracdo de superavits primarios pelo setor publico e, em
especial, pelo governo central em niveis compativeis com o necessario para estabilizar a relagdo divida/PIB. No cenario
base da IF], em que sdo consideradas apenas as medidas de ganho de receitas ja anunciadas (que possuem maior
probabilidade de realiza¢do)? e o cumprimento das novas regras de limitagdo do crescimento real das despesas no &mbito
do novo arcabouco fiscal3, a materializa¢io de resultados primarios positivos dependera da evolucio das receitas. Como
ja mencionado no RAF n? 76, de maio de 2023, as receitas constituem importante fator de risco para o cumprimento das
metas de resultado primadrio estipuladas nas diretrizes or¢camentarias de 2024, atualmente em tramita¢dao no Congresso.

Dessa forma, seria possivel estabilizar a relagdo divida/PIB em um horizonte de até dez anos caso o cenario para as
receitas primdrias seja relativamente superior aos considerados até o momento. Uma forma de identificar qual seria o
nivel de resultado primario ideal para que essa trajetoria de endividamento seja estavel no médio prazo é por meio do
calculo de resultado primdrio requerido para estabilizar a relacdo divida/PIB no nivel projetado para 2023, dado valores
para crescimento econdmico (g) e juros da divida (r).

A Tabela 6 atualiza o exercicio realizado pela IFI para ilustrar o resultado primario requerido para estabilizar a DBGG
como proporg¢io do PIB no nivel de 76,7%, proje¢ao para o indicador, no cenario base, no fim de 2023. Com taxa implicita

2 Para verificagdo das medidas de ganho de receitas anunciadas pelo governo e considerada nos cenarios da IF], ver Tabela 4, na pagina 13 do ja
referenciado RAF n? 76, de maio de 2023.

3 Ver Nota Técnica n® 52, da IFI em: https://www2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/611070/NT52 Arcabouco fiscal.pdf.


https://www2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/611070/NT52_Arcabouco_fiscal.pdf

/-' ¢ Instituicao Fiscal RELATORIO DE ACOMPANHAMENTO FISCAL ,
JUNHO DE 2023
Independente

de juros da divida bruta em 3,9% a.a. e crescimento do PIB de 2,0% (proje¢cdes médias para o médio prazo no cenario
base), o superavit primario requerido para estabilizar a DBGG em 76,7% do PIB é de 1,4%.

A Tabela 6 indica que, quanto maior a taxa de juros, maior o primario requerido para estabilizar a divida. Por outro lado,
maior crescimento econdémico diminui os valores do resultado primario necessario para isso. Na hipotese de juros reais
em 2,0% a.a. e de crescimento do PIB de 3,5%, até mesmo um deficit primario de 1,1% do PIB estabilizaria a divida bruta
no nivel projetado pela IFI para dezembro de 2023 (76,7% do PIB).

TABELA 6. RESULTADO PRIMARIO REQUERIDO PARA ESTABILIZAR A DiVIDA BRUTA EM 76,7% DO PIB
Juros Reais Implicitos da DBGG

2,0% 3,5% 3,9%
0,0% 0,4% 1,1% 2,3% 2,6% 3,1% 3,4% 3,8%
’;: -0,4% 0,0% 0,8% 1,9% 2,2% 2,7% 3,0% 3,4%
0\‘5 -0,8% -0,4% 0,4% 1,5% 1,8% 2,3% 2,6% 3,0%
‘—‘; -1,1% -0,8% 0,0% 1,1% 1,4% 1,9% 2,3% 2,6%
e -1,5% -1,1% -0,4% 0,7% 1,0% 1,5% 1,9% 2,2%
% -1,9% -1,5% -0,7% 0,4% 0,7% 1,1% 1,5% 1,9%
-2,2% -1,9% -1,1% 0,0% 0,3% 0,7% 1,1% 1,5%

Fonte: Elaboragdo IFI.

Além dos cenarios deterministicos, os cendrios estocasticos sdo tuteis para projecoes de médio prazo. Assim, a fan chart
complementa o cenario deterministico base da IF], sendo gerada a partir de 1.500 cendarios estocasticos* para a divida.
Os cenarios estocasticos também viabilizam a estimacdo de probabilidades relativas a trajetéria da divida publica nos
préximos anos. Dadas as hipéteses contidas no nosso cendario base, a probabilidade de a DBGG cruzar o limiar de 90% do
PIB, em algum ano entre 2023 e 2027, foi estimada em 42,3%. Ou seja, uma mudanga praticamente muito pequena, para
baixo, em relagdo a estimativa do RAF n? 76, que foi de 43%.

No Grafico 5, os valores no eixo esquerdo indicam o GRAFICO 5. CENARIO BASE E CENARIOS ESTOCASTICOS
percentual que a DBGG representa do PIB. Os percentuais = (FAN CHART) PARA A DBGG
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4 Para uma explicagdo sobre o procedimento, confira a subseg¢do 3.3 do RAF n? 70. Disponivel em:

https://www2.senado.leg.br/bdsf/bitstream /handle/id /602493 /RAF70 NOV2022.pdf.

5 Para facilitar a visualizagio dos elementos essenciais, as 1.500 trajetérias ndo foram incluidas no grafico.


https://www2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/602493/RAF70_NOV2022.pdf
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Em suma, os nimeros indicam uma reversao na trajetéria de queda da DBGG em propor¢ao do PIB nos primeiros meses
de 2023 e, considerando os cendrios macroecondémicos e fiscais da IFI, um provavel incremento do indicador nos
préximos anos. O contexto é de dificuldade de estabilizagio (e mesmo redugio) da divida em razio da ocorréncia de
deficits primarios continuados até 2029, segundo o cenario da IFI. £ claro que o cenério ficaria melhor caso os juros sejam
menores e/ou o crescimento da economia seja maior, o que favoreceria a arrecadagdo do setor publico e a perspectiva
de materializa¢do de superavits primarios.
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