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1. DIiVIDA PUBLICA
1.1 Evolucdo da divida publica

A divida puablica permanece em sua persistente
tendéncia de aumento. O Grafico 10 mostra a evolugdo da
divida publica pelos dois conceitos mais tradicionais
utilizados no Brasil: a Divida Bruta do Governo Geral
(DBGG) e a Divida Liquida do Setor Publico (DLSP)™.
Conforme se pode ver, em ambos os conceitos, a divida
tem subido acentuadamente desde o inicio de 2014. Ao
final de abril de 2017, ultimo dado disponivel, a DBGG

GRAFICO 10. DiVIDA PUBLICA (% PIB)
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Fonte: Banco Central. Elaboragdo: IFI.

Vale comentar suscintamente a trajetéria da divida
publica em todo periodo indicado no Grafico 10. Do inicio
da série, em dezembro de 2006, ao final de 2013, a DBGG
manteve-se em torno do mesmo patamar, a despeito das
oscilagbes?. Ja a DLSP caiu. Tal fato se deveu a utlizacdo
dos superavits primarios entdo gerados na aquisicdo de
ativos, notadamente

reservas internacionais e

1 Os dados dos Gréficos 10 e 11 e da Tabela 17 foram retirados das
tabelas especiais relativas a divida publica, disponiveis nas séries
temporais do Banco Central. A DBGG engloba os governos federal,
estadual e municipal, sem estatais e sem Banco Central. Ja& a DLSP
abarca esses trés niveis de governos, o Banco Central e as estatais,
exclusive as institui¢oes financeiras publicas e as grandes empresas ndo
dependentes de transferéncias de recursos do governo controlador, a
exemplo de Petrobras e Eletrobras. Outra diferenca marcante entre os
dois conceitos é que a DBGG ndo desconta os ativos dos governos,
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chegou a R$ 4,55 trilhdes, o equivalente a 71,7% do PIB.
No mesmo més, a DLSP superou os R$ 3,03 trilhoes,
47,7% do PIB. Vale notar que, em ambos os casos, o nivel
atual, aferido em relagédo ao PIB, é recorde, considerando-
se a série iniciada em dezembro de 2006. A DBGG ja havia
atingido o topo da série ha cerca de dois anos, pois em
jullho de 2015 alcangou os 62,2% do PIB, acima do
recorde anterior de 61,1% do PIB, vigente em outubro de
2009. Dai em diante, subiu mais dez pontos percentuais
do PIB, aproximadamente. A DLSP, entretanto, alcangou
0 pico apenas em janeiro de 2017, aos 46,5% do PIB,
mesmo percentual do recorde anterior de 46,5% do PIB,
verificado em dezembro de 2016.

= djvida liquida do setor publico (DLSP)

créditos do Tesouro Nacional junto ao BNDES. Essa
estratégia explica a coexisténcia entre a redugdo da DLSP,
conceito de divida que deduz os ativos, e a relativa
estabilidade da DBGG, medida em termos brutos. Se os
superavits primdarios tivessem sido utilizados na
amortizagdo do passivo, a divida, nos dois conceitos, teria
caidono periodo, e o pais teria entrado em 2014, no inicio

enquanto a DLSP sofre essa dedugdo, com destaque para os dois
grandes ativos que sdo as reservas internacionais geridas pelo Banco
Central e os créditos do Tesouro Nacional junto ao BNDES.

2 Uma andlise mais detida da evolucgdo da divida publica, entre outras
questdes relativas ao tema ver Pellegrini, J. A. Divida Publica Brasileira:

Mensuragdo, Composicdo, Evolugdo e Sustentabilidade. Brasilia: Nucleo
de
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do agravamento da crise econémica, em situagdo bem
mais favoravel.

A partir desse ano, ndo ocorreram mais aquisi¢cdes
relevantes de ativos, mas, em compensacgio, houve forte
deterioracdo do resultado primario, com déficits
crescentes que alcangaram 2,5% do PIB de déficit
consolidado, em 2016. Portanto, desde 2014, o vigoroso
aumento da divida publica, agora nos dois conceitos, se
deve aos elevados déficits primarios do setor publico,
notadamente no dmbito federal. Ainda que a venda de
ativos possa ajudar a conter o endividamento, nao
deixara de ser coadjuvante em relacdo a variavel central
do ajustamento, que é o resultado primario. Na auséncia
do ajuste, a divida alcancara novos patamares, como se
vera adiante, nos exercicios de projecao feitos pela IFI.

A situacdo é ainda mais preocupante quando se relembra
que o passivo tem continuamente alcangado o recorde da
série histdrica. Vale dizer, a gestdo da divida publica, seja
o refinanciamento da divida vencida, seja o
financiamento novo requerido pelo déficit primario,
encontra-se em terreno desconhecido, de teste continuo
do espaco disponivel para o aumento do endividamento.

Em situagdes como essa, é imprescindivel que os agentes
econdmicos estejam seguros de que o cenario mais
provavel é o do ajuste fiscal. Ainda que seja gradual,
dados os custos do ajuste abrupto, deve ser visto como
inexoravel. A Emenda Constitucional n? 95, de 2016, que
limita o aumento dos gastos primarios do governo
federal, foi um passo inicial muito importante para a
convergéncia de expectativas em direcdo a esse cenario
desejavel. Entretanto, as reformas voltadas ao controle
dos gastos obrigatdrios, notadamente os beneficios
previdenciarios, complemento l6gico do teto de gastos,
permanecem envoltas em incerteza.

1.2 Composicao da divida publica

Em um contexto de incerteza quanto ao espaco
disponivel para o endividamento publico, torna-se
oportuno avaliar a evolugdo da composicdo, prazos e
custos da divida publica, especialmente a partir de 2014,
quando o passivo passou a subir rapidamente. A
normalidade nesse caso ¢é indicacdo de que ndo ha um
limite iminente, embora ndo se possa descartar
sobressaltos e até ruputuras no mercado financeiro,
mesmo em ambiente de aparente tranquilidade.
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A Tabela 17 tem como propdsito mostrar a composicao
da divida publica, tomando-se como base a DBGG, dados
de abril de 2017. Ha trés fatos marcantes evidenciados
por esses dados. Quanto ao primeiro, grande parte do
passivo, 94,5%, é de responsabilidade do governo
federal. Isso ndo quer dizer que os estados e municipios
ndo tenham problemas com endividamento. Muito pelo
contrario. O passivo desses entes é elevado e a
incompatibilidade entre o respectivo servigco da divida e
sua capacidade de pagamento tém levado a frequentes
mudancas nos termos que regem esse passivo. Tal fato
ndo transparece na tabela, pois grande parte da divida
estadual e municipal tem a Unido como contraparte
credora e a DBGG nio inclui divida intergovernamental.

TABELA 17. PRINCIPAIS COMPONENTES DA DBGG - ABRIL DE
2017

L_____ltem | _RSbilhdes %PIB__| _Peso ]

TOTAL 4.547.705 71,7 100,0
Federal 4.297.076 67,7 94,5
Mobiliaria interna 3.073.556 48,4 67,6
Compromissadas* 1.096.102 17,3 24,1
Bancaria 13.198 0,2 0,3
Externa** 114.221 1,8 2,5
Estadual 216.152 3,4 4,8
Bancaria 120.728 1,9 2,7
Externa 95.425 1,5 2,1
Municipal 34.476 0,5 0,8
Bancaria 24.054 0,4 0,5
Externa 10.423 0,0 0,0

Fonte: Bacen. Elaboragdo: IFI.
* Operagdes compromissadas realizadas pelo Banco Central.
** Divida contratual e mobilidria externa.

Ja o segundo fato é o baixissimo peso da divida externa,
apenas 4,6% da DBGG (2,5% de responsabilidade do
governo federal e 2,1% dos estados), comparativamente
aos 95,4% de divida interna, cujos pagamentos sdo feitos
em moeda nacional. Trata-se de uma situacdo distinta da
observada em outros momentos histéricos do pais, em
que a divida externa correspondia a parcela importante
da divida publica. Nesses casos, a crise de divida assumia
também perfil de crise cambial, o que ndo parece ter
ocorrido no Brasil nos ulitmos anos, a despeito da
fragilidade da economia nacional.

Por fim, o terceiro fato sera visto com mais cuidado.
Trata-se da forte concentragdo da DBGG em apenas dois
componentes: divida mobilidria interna do Tesouro
Nacional em poder do mercado e operagdes
compromissadas realizadas pelo Banco Central, com
participacdo de 67,6% e 24,1% da DBGG,
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respectivamente, em abril de 2017, 91,7% da DBGG,
quando somados. O percentual restante compde-se de
divida bancaria e externa das trés esferas de governo.

A predomoénancia desses dois itens nio é nova, conforme
se observa no Grafico 11. Desde o inicio da série, em
dezembro de 2006, a divida mobilidra interna predomina
amplamente. J4 as operagdes compromissadas ganharam
relevancia nos anos seguintes e, em 2013, seu atual
percentual de participagio ja havia se consolidado. Vale
analisar com mais detalhes cada um desses dois
principais componentes da DBGG.

GRAFICO 11. COMPOSICAO DA DBGG POR TIPO DE DiVIDA
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Fonte: Banco Central. Elaboragdo: IFI.

Divida mobiliaria interna

A divida mobiliaria interna corresponde ao titulos
publicos, vendidos pela Secretaria do Tesouro Nacional,
no mercado interno, normalmente por meio de leildes
publicos, embora ocorram também emissdes diretas ao

3 A explicagdo para a inclusdo das operacdes compromissadas e a
exclusdo da carteira de titulos do Banco Central é que a primeira é
divida publica em poder do mercado, enquanto a segunda é divida do
Tesouro Nacional junto ao proéprio Banco Central. Os dois métodos -do
FMI e do Banco Central - sdo tteis, mas o primeiro é mais rigoroso.

4 A participagdo dos titulos com correg¢do cambial ndo superou o 1% em
todo o periodo, razdo pela qual ndo foi informada no Grafico 12. A
demanda por remuneragdo atrelada a taxa de cimbio tem sido atendida
por meio das operagdes de swap cambial oferecidas pelo Banco Central.
A partir de meados de 2013, com a maior incerteza em relagdo a
trajetdria da taxa de cimbio, essas operagdes ganharam importancia
crescente, mas, ao longo de 2016, foram em boa parte desfeitas, Se
forem consideradas em conjunto com os papéis corrigidos pela taxa de
cambio, a participagdo de ambos dentre os principais indices de
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destinatdrio final. A DBGG nao inclui os titulos em posse
do Banco Central, apesar da Autarquia ndo integrar o
governo geral. Tal procedimento diferencia a DBGG do
conceito utilizado pelo FMI, como ja explicamos em
edicdes anteriores do RAF. Em compensa¢do, a DBGG
inclui as operagcdes compromissadas feitas pelo Banco
Central3.

Os titulos publicos sdo emitidos em diferentes condi¢des
de remuneracio e prazo. A remuneracdo é dada pela taxa
de juros e pelo indexador do papel, se houver. Os quatro
principais modos de remuneracdo sio: a) taxa Selic, que
é uma taxa pos-fixada, conhecida apés transcorrido o
prazo do papel; b) taxa prefixada, informada ja na
emissdo do titulo; c) taxa prefixada, combinada com
correcdo pela inflacdo no periodo, aferida pela variagio
do IPCA; e d)taxa de juros prefixada, combinada com
correcdo pela variacdo cambial. O Grafico 12 a seguir
mostra a evolucdo da composicdo da divida mobiliaria
interna, por tipo de remuneracdo dos papéis, desde o
inicio de 2014, periodo do rapido incremento da divida
publica*.

corregdo da divida publica chegou ao pico de 17,2% em novembro de
2015, caindo desde entdo para os atuais 2,3%. Outro fato a registrar a
respeito dos dados do Grafico 12 e de outros que serdo apresentados
em seguida é que sdo originados do Relatério Mensal da Divida Publica
Federal elaborado pela Secretaria do Tesouro Nacional (STN). Ha uma
pequena diferenca entre a divida mobilidria divulgada pelo Banco
Central em suas tabelas que aferem a DBGG e a apresentada pela STN
em suas publicagdes. Trata-se dos titulos publicos em posse de
entidades da administracdo federal e do Fundo Garantidor de
Exportacdo (FGE), excluidos do computo feito pelo Banco Central, para
ndo incluir divida intragovernamental em sua medida. Ja a precoupagdo
da STN é informar a divida mobilidria existente, ndo importando o
detentor. Em abril de 2017, a diferenca entre os dois conceitos era de
1,6%.
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GRAFICO 12. COMPOSICAO DA DiVIDA MOBILIARIA POR TIPO
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional. Elaboragdo: IFL.

Conforme se pode ver, houve importante aumento da
participacdo dos papéis corrigidos pela Selic, na
composicio da divida mobilidria interna. Em
compensacdo, a participacdo dos titulos prefixados e
corrigidos pelo IPCA seguiu a direcio oposta.
Comparando-se a média observada no quadrimestre
janeiro-abril de 2017 e a média de igual periodo de 2014,
enquanto a participagdo dos titulos corrigidos pela Selic
subiu 10,1 pontos percentuais, a queda no peso dos
papéis prefixados e corrigidos pelo IPCA caiu 5,4 e 4,6
pontos, respectivamente. Essa mudanca reverte parte do
espaco conquistado por esses dois ultimos tipos de
papéis em anos anteriores.

A mudanca de composicdo acima retratada pode
significar uma busca pela seguranga dos investidores em
um periodo economicamente conturbado e com rapido
aumento do endividamento publico. Nesse ambiente, os
investidores tendem a preferir papéis cuja remuneragao
se ajusta automaticamente aos acontecimentos, como se
da com os titulos corrigidos pela Selic. Entretanto, outros
fatores explicativos podem ter atuado também, e
exemplo da mudangca na importancia relativa dos
diferentes grupos de investidores. Destaque-se, por
exemplo a redugdo da importancia dos ndo residentes
nos ultimos anos, notadamente ap6s o rebaixamento da
nota do governo brasileiro pelas agéncias de classificagcdo
de risco de crédito. Tais investidores possuem certa
preferéncia por papéis prefixados, pelo menos
relativamente ao perfil dos investidores residentes.
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Além do tipo de remuneragao, outro aspecto importante
para mapear as condi¢des que regem a divida mobiliaria
interna sdo os prazos de vencimento dos titulos publicos.
A incerteza econdmica tende a levar a uma maior
preferéncia dos investidores por prazos mais curtos. O
Grafico 13 abaixo mostra o prazo médio dos titulos
remunerados pela Selic, IPCA e prefixados, bem como de
toda a divida mobilidria interna. Conforme se pode ver,
ndo houve alteragido expressiva nos tltimos anos. O prazo
médio do estoque de titulos em mercado subiu 2,3 meses,
de 4,3 anos para 4,5 anos, comparando-se a média do
quadrimestre janeiro a abril de 2014 e a média de igual
periodo de 2017. Esses numeros sdo frutos do aumento
do prazo médio dos titulos remunerados pela Selic (de
2,8 para 3,7 anos) e prefixados (de 2 para 2,4 anos) e
reducdo do prazo médio dos papéis corrigidos pelo [PCA
(de 7,6 para 7,4 anos).

GRAFICO 13. PRAZO MEDIO DA DiVIDA MOBILIARIA POR TIPO
DE TiTULO - ANOS
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional. Elaboragdo: IFL.

Outra informacdo complementar a respeito do prazo de
vencimento dos titulos publicos é a da parcela dos titulos
com vencimento inferior a doze meses. O desempenho
nos ultimos anos também foi positivo, pois essa parcela
caiu de 25,6% para 16,1%, comparando-se os primeiros
quadrimestres de 2014 e de 2017.

Por fim, cabe comentar o custo da divida publica. O
Grafico 14 abaixo mostra o custo médio acumulado em
doze meses da divida mobiliaria interna, desde o final de
2013. A observacio dessa variavel é importante, pois o
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forte aumento da divida publica observado no periodo
poderia levar ao aumento da remuneracdo demandada
pelos investidores, em vista do maior risco associado ao
financiamento do governo.

Entretanto, em boa parte do periodo coberto pelo Grafico
14, a custo real da divida mobilidria interna manteve-se
préximo de 4%, no acumulado de dozes meses,
descontado pelo IPCA. E uma taxa elevava, mas nio em
relagdo aos padrdes histéricos do pais. Nos anos
anteriores a 2013, por exemplo, o custo real esteve
préximo de 6%. E fato que esse custo passou a subir em
meados de 2016, mas isso se deveu a rapida diminuicao
da inflagdo, em ritmo bem mais intenso do que a redugao
do custo da divida mobiliaria interna. Em abril de 2017,
o custo real estava em 7,7%. Essa taxa devera cair nos
proximos meses em fungio dos seguidos ajustes na Selic
promovidos pelo Banco Central. Entretanto, ainda ndo é
possivel saber em que patamar o custo real se
acomodard, dadas as enormes incertezas que cercam a
economia do pais e o continuo aumento da divida
publica.

GRAFICO 14. CUSTO DA DiVIDA MOBILIARIA — ACUMULADO EM
DOZE MESES - %
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional. Elaboragdo: IFI.

Enfim, observando-se a evolugdo das condi¢des da divida
mobilidria interna, nos ultimos anos, nido se nota
deterioracdo evidente das condi¢des de financiamento
do governo federal no mercado de titulos publicos.
Houve de fato aumento relevante da participacio de
titulos corrigidos pela Selic na composi¢cdo da carteira em
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poder do mercado, mas ndo de outros aspectos que
poderiam indicar essa deterioracdo, como reducdo dos
prazos de vencimento dos titulos ou incremento
pronunciado da remuneragdo exigida. Em que pese a
aparente normalidade, a evolucdo das condigdes do
financiamento do governo federal no mercado de titulos
publicos precisa ser monitora com atencio,
especialmente enquanto ndo estiver garantido o ajuste
fiscal necessario a sustentabilidade da divida publica. E
preciso considerar também as dificuldades trazidas a
gestdo da divida publica pela existéncia de elevado
montante de operagdes compromissadas, o que se faz a
seguir.

OperagOes compromissadas

O outro componente predominante na composicdo da
DBGG sdo as operagdes compromissadas realizadas pelo
Banco Central. Por meio dessas operacdes, o Banco vende
parte dos titulos publicos da sua carteira ao mercado,
com compromisso de recompra-los em prazo
determinado. Portanto, diferentemente das operagdes
feitas pelo Tesouro Nacional, nas quais os titulos ficam
em principio com o mercado até o vencimento, nas
operagcdes compromissadas, os titulos publicos
permanecem temporariamente em posse do mercado,
retornando a carteira do Banco Central no prazo
estipulado para recompra.

Vistas de outra perspectiva, essas operagdes
correspondem a empréstimos tomados pelo Banco
Central junto ao mercado, garantidos por titulos
ptiblicos. E um instrumento de controle da liquidez da
economia, por exceléncia. Por exemplo, se o Tesouro
Nacional decidir ndo rolar integralmente os titulos
vencidos nos leildes de titulos publicos (resgates acima
das emissdes), por entender que os investidores estdo
demandando remuneracdo elevada, a liquidez excedente
pode ser eliminada pela venda temporaria de titulos da
carteira do Banco Central. Normalizada a situagdo, os
titulos podem ser vendidos e as operagdes desfeitas.

O problema surge com o uso continuado e excessivo das
operagdes compromissadas, tendo em vista duas de suas
principais caracteristicas: prazos curtos de vencimento e
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correcido pela Selic®. As compromissadas ultrapassaram
o R$ 1 trilhdo ha cerca de um ano. A cada trés reais de
divida mobilidria interna, hd cerca de um real de
compromissada. Por isso, quando essas operagdes sdo
consideradas juntamente com a divida mobiliaria
interna, o perfil geral da divida publica muda bastante,
com a diminui¢do do prazo de vencimento e o aumento
da participacdo do passivo remunerado pela Selic.

A mudanga observada no perfil da divida publica quando
se considera as compromissadas nio é desejavel por dois
motivos. Quanto ao primeiro, o Tesouro Nacional prefere
prazos mais longos e bem distribuidos no tempo. A
preocupacdo nesse caso sdo o0s riscos de
refinanciamento, pois as condigdes no momento do
vencimento podem ndo ser apropriadas, notadamente
quanto aos juros e prazos vigentes. Em relagdo ao
segundo, o passivo corrigido pela Selic traz o
inconveniente de ser integral e imediatamente onerado
sempre que o Banco Central se vé obrigado a elevar essa
taxa no ambito da execugdo da politica monetaria®.

Os Graficos 15 e 16 retratam as mudancas de perfil da
divida puablica quando as compromissadas sao
consideras juntamente com a divida mobilidria interna. O
Grafico 15 mostra a parcela da divida publica com
vencimento em até doze meses, sem e com a inclusio das
operagdes compromissadas. Conforme se pode ver, essa
parcela sobe consideravelmente com a inclusdo. Em abril
de 2017, por exemplo, esse percentual sobe 16,8% para
38,1% quando as compromissadas sdo levadas em conta,
aumento de mais de vinte pontos percentuais.
Curiosamente, essa diferenca tem se mantido
relativamente estavel em praticamente todo o periodo
considerado, informacdo também apresentada no
Grafico 15.

5 Os prazos das operagdes compromissadas podem ser vistos na Tabela
3 das Notas Econdmico-Financeiras para a Imprensa, relativas ao
mercado aberto, divulgadas na pagina eletrénica do Banco Central.
Nesta tabela, é possivel ver que, na média, as operagdes
compromissadas vencem em 24 dias Uteis. J4 a sua correcdo é prefixada,
mas, dados os prazos envolvidos, na pratica, é como se elas fossem
corrigidas pela Selic. A propésito dessa informagédo, o Banco Central,
quando informa a composi¢do da divida publica por indexador, inclui a
totalidade do saldo das operagdes compromissadas na parcela da
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GRAFICO 15. PARCELA DA DiVIDA PUBLICA COM VENCIMENTO
EM ATE 12 MESES - %
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Fonte: Banco Central e Secretaria do Tesouro Nacional. Elaboragdo: IFL

Ja o Grafico 16 informa a mudanca na participacio da
divida publica corrigida pela Selic, novamente com e sem
ainclusdo das compromissadas. A diferenca entre os dois
percentuais também se encontra no grafico. E facil
perceber o aumento significativo da participa¢do dos
papéis selicados em todo o periodo coberto pelo gréafico,
quando as compromissadas sdo consideradas. Em abril
de 2017, a participagdo passa de 31,2% para 48,8,
diferenca de mais de dezessete pontos percentuais. A
exemplo da parcela com divida a vencer em doze meses,
a diferenca aqui também ndo mudou de modo
significativo desde 2014.

divida corrigida pela Selic. Ver o Quadro XI das Notas para a Imprensa,
relativas a politica fiscal.

6 Quando a Selic é elevada com vistas a controlar a inflagdo, os efeitos
sobre a remuneragdo ocorrem em todos os tipos de titulos publicos.
Entretanto, no caso dos papéis cuja remuneragdo (integral ou
parcialmente) seja prefixada, isso se da ao longo do tempo, a medida
que novas emissdes sdo feitas. J4 em relagdo aos titulos indexados a
propria Selic, o aumento de custo se di imediatamente, sobre todo o
estoque existente.




¢ Instituicao Fiscal
Independente

GRAFICO 16. PARCELA DA DiVIDA PUBLICA CORRIGIDA PELA
SELIC - %
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Fonte: Banco Central e Secretaria do Tesouro Nacional. Elaboragéo: IFI

Em que pese a evidente piora do perfil da divida publica,
quando se considera as operagdes compromissadas
juntamente com a divida mobiliaria interna, é importante
observar que o tamanho das compromissadas e seus
efeitos sobre o perfil da divida publica ndo sdo fatos
recentes, conforme se observa nos Graficos anteriores,
notadamente o 11, 15 e 16. Assim, embora criem
dificuldades para a gestdo da divida publica, ndo podem
ser apontados como indicacdo da deterioracio das
condi¢des de financiamento do estado brasileiro, por
conta da rapida expansdo do endividamento publico
desde 2014. De qualquer modo, a exemplo da evolugao
do perfil da divida mobiliaria interna, a evolucdo das
operacbes compromissadas deve ser analisada com
cautela nos proximos meses e até anos.

1.3 Resultado primario, juros nominais e resultado
nominal

Conforme visto anteriormente, o rapido aumento da
divida publica desde 2014 deve como fator explicativo
decisivo a deterioragdo do resultado primario.

7 O calculo abaixo da linha, feito pelo Banco Central, distingue-se do
calculo acima da linha, feito pela Secretaria do Tesouro Nacional. Por
contas das distintas metodologias, os resultados encontrados nao
coincidem, embora as diferengas nio sejam significativas, pelo menos
ndo no ambito do governo central.
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Entretanto, o efeito dos juros devidos também deve ser
considerado. O Grafico 17 mostra a evolugdo do
resultado primario do setor publico, dos juros nominais
e do resultado nominal.

O resultado primario é calculado abaixo da linha, como
resultado da diferenca entre a variacao da divida publica
e os juros devidos pelo setor publico. Assim calculado, o
resultado negativo apontado no Grafico 17 indica
superavit e o positivo indica déficit primario’. A excecio
de 2009, quando a politica fiscal foi utilizada para conter
os efeitos recessivos da crise internacional, o superavit
primario manteve-se elevado até meados de 2011,
quando iniciou trajetéria persistente de reducdo até
alcangar o déficit de 2,5% do PIB, em 2016, em grande
parte de responsabilidade do governo federal.

GRAFICO 17. DEFICIT NOMINAL, JUROS NOMINAIS E DEFICIT
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Fonte: Banco Central. Elaboragdo: IFI.

O Grafico 17 mostra também a importancia dos juros
nominais como fator explicativo da evolugdo da divida
publica. Os juros informados no grafico sdo liquidos dos
rendimentos gerados pelos ativos de propriedade do
setor publico. Conforme se pode ver, os juros oscilaram
em boa parte do periodo entre 4% e 6% do PIB, mas, a
partir de 2015, tém se mantido no intervalo de 6% a 8%
do PIB8. Embora o grafico retrate os juros liquidos, a sua

8 No biénio 2015-2016, o calculo dos juros foi bastante afetado por
conta da inclusdo do resultado com as operagdes de swap cambial. Se
essa parcela for excluida, a trajetdria dos juros devidos torna-se mais
suave, com redugdo em 2015 e aumento em 2016, relativamente ao
computo com a inclusdo dos swaps.
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evolucdo se deve, em boa medida, a trajetéria do custo da
divida mobiliaria interna, dado o peso desse passivo no
total da divida publica. Nos ultimos anos, deve estar
pesando também o préprio aumento da divida, ja que os
juros decorrem a grosso modo da aplicacdo de taxas
sobre o passivo anterior.

Consta ainda no Gréafico 17, o resultado nominal que, por
equivaler a soma do resultado primario com os juros
nominais. Informa o impacto conjugado dessas duas
ultimas variaveis sobre a divida publica. Até 2011, boa
parte dos juros nominais era compensado pelo resultado
primario, impedindo que a divida subisse em ritmo mais
acentuado. Tal fato é retratado pela posicdo da curva do
resultado nominal, entre a curva do resultado primario e
a curva dos juros nominais. Nos anos seguintes, a atuacdo
compensatdria do resultado primario diminuiu e, a partir
de 2014, os déficits primarios se somaram aos juros para
pressionar o endividamento.

Em abril de 2017, por exemplo, no acumulado dos
ultimos doze meses, a soma dos juros e dos déficits
primarios elevaram a DLSP em mais de novo pontos
percentuais do PIB. Trata-se de uma situacao claramente
insustentavel a ser evitada por meio da combinagio de
superavits primdarios e reducdes de taxa de juros
propiciadas pelo espaco aberto em decorréncia do ajuste
fiscal.

Ha quem advogue que se concentre o esfor¢o para conter
a expansdo do endividamento na reducao dos juros
devidos e ndao no aumento do superdvit primadrio.
Entretanto, os juros devidos decorrem basicamente da
aplicacao da taxa de juros média sobre o saldo da divida
publica. Em cada periodo, esse saldo é dado por decisdes
tomadas em periodos anteriores. J4 a taxa de juros é
ditada endogenamente pelas condi¢des gerais da
economia. Nunca é demais lembrar que o déficit primario
atual do setor publico esta acima de 2% do PIB. Se a
necessidade de financiamento dai advinda nao for
satisfeita por conta da reducdo forcada da taxa de juros,
o efeito seria um ajuste fiscal imediato da mesma
dimensdo do déficit primario, independentemente de
qualquer decisdo nesse sentido.

2. TRES CENARIOS PARA A DiVIDA PUBLICA

A segdo anterior trouxe a analise conjuntural e o histdrico
recente dos indicadores de endividamento publico. Como
se sabe, a principal varidvel para avaliar o grau de solidez
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fiscal de uma nagdo é a sustentabilidade de sua divida
publica. Paises que conseguem se financiar bem - a
custos baixos e com divida de prazo longo - sdo menos
arriscados, atraem mais investimentos e crescem mais.

O Brasil passa por momento conturbado - no quadro
interno institucional - o que aumentou as incertezas a
respeito da trajetéria de recuperacdo da atividade
econdmica e, consequentemente, afetou o desenho dos
cenarios fiscais. Ocorre que tais turbuléncias impactam a
percepcdo de risco dos agentes econdmicos e alteram o
comportamento de variaveis sensiveis ao campo fiscal,
com o é o caso das taxas de juros.

A presente secdo dedica-se a apresentacdo de trés
cendrios elaborados pela IFI para ajudar a compreender
e a mensurar os riscos que ameagam a solvéncia do
Estado brasileiro. Para tanto, considerando-se os
parametros macroeconémicos (PIB, inflacdo, taxa de
cambio e taxa de juros) apresentados na Secdo 1 e as
projecdes para o resultado primario avaliados na Se¢do
2, proporemos trés possiveis tendéncias para a relacdo
DBGG/PIB.

2.1 Comentarios e premissas gerais

Os cenarios preditivos para a divida publica baseiam-se
em projecdes por tipo de papel, segundo o indexador
empregado. Assim, a partir da evolucdo prevista para a
Selic, derivamos as estimativas para a parte selicada da
divida do Tesouro e para as operagdes compromissadas.
A parte atrelada a inflagdo depende das expectativas para
o IPCA e, no caso da parcela prefixada, adotamos
premissas para as taxas guardando correlagdo com a
Selic.

Daremos maior atengdo aos dois principais componentes
da DBGG, que correspondem a mais de 90% desse
passivo, conforme visto na secdo anterior: divida
governo operacoes

mobiliaria do federal e

compromissadas.

Ainda ha que se considerar as projecdes de cambio, que
afetam a evolugdo da divida em moeda estrangeira, bem
como dos swaps cambiais, que ndo entram no computo
da divida, mas a afetam indiretamente, pois os resultados
obtidos com essas operacdes sdo somados aos juros
devidos pelo governo central.

Outro ponto importante é a fixacdo de hipoteses para a
evolucdo do perfil da divida publica. A ideia basica é que
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transcorrerd um periodo inicial de aumento da
participacao de papéis atrelados a Selic, até que os titulos
prefixados tornem-se novamente atrativos a taxas de
juros menos proibitivas ao Tesouro. Isso dependera de
um fator primordial: o sucesso do ajuste fiscal, incluindo
reformas estruturais nos gastos obrigatérios e mudancgas
nas despesas discricionarias contendo avalia¢des sobre a
chamada margem fiscal (ver box).

Como as diferencas dos trés conjuntos de parametros
adotados para as projecdes dos trés cenarios, por si so, ja
produzem efeitos bastante significativos sobre as
trajetorias esperadas para a DBGG, optamos por manter
o mesmo perfil de divida nos trés cenarios, alterando
apenas as premissas principais.

Sabemos que maior crescimento econ6émico e
estabilidade monetaria tendem a facilitar o alongamento
dos prazos e a reducdo dos custos médios da divida. Dito
de outra forma, tendem a melhorar o perfil do
endividamento publico. Mas, por simplificacdo, e
considerando-se que os resultados obtidos ja evidenciam
claramente as nuances de cada situacdo - da mais
otimista a mais pessimista - julgamos plausivel nao
estabelecer, nos exercicios apresentados, trajetdrias
distintas para o perfil da divida, ou seja, para cada fatia
de titulos. Isso poderd ser feito em atualizagdes
posteriores ou estudos especificos.

Portanto, para ter claro: os cenarios variam de acordo
com mudancgas apenas no resultado primario, na taxa de
cambio, na taxa de juros, na inflacdo e no PIB.

Assim, sobre o perfil da divida, seguem-se algumas
consideracdes importantes, que valem para os trés
cenarios. Para a parcela prefixada, assumimos que
metade da divida vincenda sera substituida, em 2017 e
em 2018, por LFTs - Letras Financeiras do Tesouro,
atreladas a Selic. O restante sera refinanciado. Em 2017,
por exemplo, dos cerca de R$ 360 bilhdes de titulos
prefixados vincendos, serdo renovados apenas R$ 180
bilhdes. O restante (50%), sera substituido por LFTs (ou
operagdes compromissadas).

O déficit primario, por sua vez, sera coberto com
emissdes adicionais de LFTs, bem como os juros
decorrentes desse incremento na divida. Dito de outra
forma, os déficits — despesas ndo cobertas por receitas -
terdo de ser financiados e, em contexto de incerteza,
assumimos que titulos pés-fixados deverao ser emitidos
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para fazer frente a essa necessidade de financiamento
adicional.

Ainda sobre 2017 e 2018, determinamos que os juros
prefixados ficardo acima da Selic a razio de 1,1 vez.

Para o periodo de 2019 a 2030, o Tesouro passara a
refinanciar 100% dos titulos prefixados vincendos e os
titulos atrelados a Selic continuardo evoluindo pela
mesma regra: juros sobre o estoque, déficit primario e
juros sobre o déficit primario adicional. Consideramos o
cronograma de vencimentos divulgado pelo Tesouro no
relatério mensal da divida publica, disponibilizado no
portal do 6rgao mensalmente.

Ainda sobre o periodo de 2019 a 2030, adotamos a
premissa de que os juros prefixados continuardo
proximos da Selic, mas agora a razdo de 0,9 vez, isto é,
abaixo da taxa basica de juros.

Nos trés cendrios, sempre que se come¢a a gerar
superavit primario, a hipdtese é de que todo esse
excedente serd utilizado para pagar juros e amortizar
divida atrelada a Selic.

Antecipamos algumas nuances dos trés cendrios a
respeito do resultado primario. No cendrio 1, que
chamamos de basico (maior probabilidade de
ocorréncia), o primario ficard positivo em 2023, um
pouco antes do que previmos no primeiro RAF
(fevereiro), quando o resultado s6 passaria ao campo
positivo entre 2024 e 2025. No cenadrio 2, denominado
otimista, o superavit primario ja ocorrerd a partir dos
idos de 2022. Finalmente, no cendrio 3, chamado de
pessimista, o resultado positivo aparecera apenas em
2026.

Feitas essas consideracdes iniciais, passaremos a
explicitacdo dos cendrios para a evolucdo da divida
publica, dados os trés conjuntos de parametros
econdmicos estimados.

2.2 Cenario 1 — basico: Divida em queda gradual a
partir de 2024

O cendrio basico para as projecdes de médio e longo
prazo piorou. O motivo central foi a mudanca nas
previsdes para os juros. A evolu¢do do primario também
explica os novos nimeros. Mostraremos a seguir a Tabela
18 com as premissas centrais. O quadro politico-
institucional afeta as projecdes, evidentemente, mas é
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preciso separar esses efeitos ex6genos da dinamica
prépria dos indicadores econémico-fiscais.

O déficit primario, em 2017, ja considerado o
contingenciamento da ordem de R$ 39 bilhdes (R$ 42,1
bilhées anunciados inicialmente, deduzidos de R$ 3,1
bilhdes descontingenciados recentemente), ficara em R$
142,9 bilhodes, conforme visto em secdo anterior. A
parcela correspondente ao governo central é um déficit
de R$ 144,1 bilhdes, compensado em R$ 4,5 bilhdes pelo
superavit esperado para os estados e municipios (dados
do Banco Central, pela metodologia abaixo da linha, que
tém mostrado significativa diferenca em relacdo aos
dados consolidados pelo Tesouro®). As estatais
apresentardo déficit de R$ 3,3 bilhdes.

Ao incorporar o novo primario na revisdo das proje¢des
de divida, o que ainda nio haviamos feito apds o antincio
do contingenciamento, a projecdo para a DBGG de 2017
melhorou discretamente. Ja a trajetdéria para os préximos
anos, agora estendida até 2030, piorou um pouco,
resultado dos juros mais altos, dentre outros fatores.

TABELA 18. CONJUNTO DE PARAMETROS DO CENARIO 1

selic Resultado Inflagdo Taxa de
primario (IPCA) cambio
% ao

ano

% do PIB

% ao ano RS/USS

2016* -3,59% 13,75% -2,49% 6,29% 3,26
2017 0,46% 9,00% -2,18% 4,16% 3,43
2018 1,93% 9,00% -2,33% 4,60% 3,59

2019-2022  2,05% 9,00% -0,99% 4,47% 3,71

2023-2026 2,08%  9,00% 0,95% 4,42% 3,77
2027-2030 2,10%  9,00% 2,78% 4,42% 3,83

* Dados realizados. Fonte e elaboragdo: IFI.

Diante do exposto, projetamos que a divida encerrara
2017 em 76,2% do PIB, ante projecio de 76,9%
sustentada até maio pela IFI. O nivel atual, como vimos
na secao anterior, é de 71,7% do PIB (abril). Isto é, em
oito meses a divida avangard mais 4,5 pontos de
percentagem do PIB.

O resultado nominal projetado no cenario 1 é um déficit
de 8,5% do PIB para o final de 2017, ante déficit atual
(abril) de 9,2% do PIB. A melhora é explicada pela

9 Ver Estudo Especial n2 02, da IFl, publicado aqui -
http://www2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/529826/Estudo%2
OEspecial%20n%202.pdf?sequence=1
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reducgdo da Selic, cujos ganhos devem se materializar no
pagamento de juros do setor publico.

A conta de juros podera encerrar o ano a 6,3% do PIB,
ante os atuais (abril) 6,9% do PIB. O peso dos swaps
cambiais pode alterar essas perspectivas, a depender da
necessidade de intervencdo do Banco Central no
mercado futuro de ddlares, o que estd estritamente
relacionado as turbuléncias politicas com efeito sobre a
taxa cambial.

No longo prazo, nossas projecdes apontam para uma
reducdo importante do déficit nominal, fruto da melhora
do resultado primario. Como alertado em se¢ao anterior,
a reducdo dos déficits primarios, seguida da reversao
para superavits adequados dependera do compromisso
deste e dos proximos governos com a agenda das
reformas dos gastos obrigatoérios e da ado¢iao de medidas
voltadas a fatia discricionaria da despesa, onde ha
margem, ainda que reduzida, para mudangas.

No cendrio basico, consideramos que a agenda fiscal em
curso, sobretudo a reforma da previdéncia, sera
encaminhada, mas com um prazo mais longo em relagao
ao inicialmente esperado.

O Grafico 18, a seguir, traz as proje¢des do cenario 1
consolidadas. Neste quadro, a DBGG subird por alguns
anos, atingindo o pico de 92,4% do PIB, em 2023, e caira
gradualmente dai em diante. Quanto ao déficit nominal,
devera chegar a casa de -3,0% do PIB até 2030, no
cenario basico.

E importante notar o peso do resultado primario na
trajetéria da divida. A recuperacio dos saldos primarios
para o campo positivo, convergindo a uma média de 2,8%
do PIB, no quadriénio 2027-2030, sera essencial para
garantir que as projec¢des deste cendrio se concretizem.

O crescimento econdmico timido, na casa de 2,1% ao ano,
torna ainda mais complexo o desafio de recobrar o
equilibrio fiscal. Evidentemente, quanto mais intensas e
mais cedo vierem as medidas complementares de ajuste,
tanto maior serd a convergéncia para um quadro fiscal
mais equilibrado, o que ficarad claro quando o cenério
otimista for visto.
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GRAFICO 18. DiVIDA BRUTA DO GOVERNO GERAL E RESULTADO
NOMINAL (ACUM. EM 12 MESES) EM % DO PIB

A Tabela 19 mostra também o peso do PIB na evolucao
da divida. Aqui, diferentemente do cenario basico, o PIB
95% 0% convergiria para a casa de 3% no quadriénio final do
1% periodo preditivo. Os juros continuariam a cair, na

90% 2%  presenca de um quadro fiscal mais equilibrado, com
-3% expectativas mais bem ancoradas. Além disso, o primario

85% -4% supera a casa de 4% do PIB, o que sé aconteceu na

30% -5% primeira metade dos anos 2000, ainda assim, na série
-6% antiga, que incluia os resultados da Eletrobras e da

75% 7% Petrobras, a época superavitarias em algo como 0,5% do
-8% PIB.

70% -9%

TABELA 19. CONJUNTO DE PARAMETROS DO CENARIO 2

™~ 0 O o — N o < LN (o] ™~ 0 O o
— - i o o (o] (] (o] (o] (o] (] (o] (] [a0]
S R RRRIRIILITI LR LS. selic Resultado Inflagdo Taxa de
rimario IPCA cambio
Cenario 1 Basico Divida bruta % a0 P ( )
%doPIB %aoano RS/USS
== Cendrio 1 Basico Déficit nominal (eixo da direita) ano
Fonte: Elaboragdo e projegdes: IFI 2016* -3,59% 13,75% -2,49% 6,29% 3,26
2017 071% 800%  -2,08%  4,00% 3,26
2018 2,68% 8,00% -2,16% 3,95% 3,35
2.3 Cenério 2 — otimista: Divida em queda acentuada 2019-2022 268%  763%  -049%  390% 3,46
a partir de 2023 »oz3a006  2O1%  750% 1,98% 4,02% 3,53

2027-2030 305%  7,50%  4,32%  4,03% 358

* Dados realizados. Fonte e elaboragdo: IFI.

Neste segundo cendrio, classificado como otimista, ha

nitida convergéncia da divida a niveis sustentaveis, com
Neste cendrio 2, conforme se vé no Grafico 19, a divida

a recuperacdo do resultado primario e a geragdo de
também continuaria a subir, mas chegaria ao pico em

superavit nominal (incluindo pagamento de juros) entre

2029 e 2030.

Conforme se pode verificar na Tabela 19, hd um quadro
bem mais positivo para os juros, o PIB, a inflacdo e o
esforco fiscal. Trata-se de um cenario em que o governo
produziria resultados ficais mais elevados e com maior
rapidez, fruto um programa abrangente de ajuste fiscal ,
para além da reforma da previdéncia.

O cenario tem baixa probabilidade, porque sua
concretizagdo depende de ado¢do de medidas ditas
impopulares, como a revisdo das regras do abono
salarial, do Beneficio de Prestagdo Continuada (BPC), das
regras do salario minimo e de outras agées com efeito
fiscal relevante sobre o gasto com pessoal e demais
despesas obrigatorias.

Além de serem medidas mais rigorosas, precisariam ser
adotadas em tempo menor, produzindo efeitos mais
rapidos do ponto de vista da convergéncia da divida a
niveis sustentaveis.

2022, aos 84,6% do PIB (antes, portanto, do que se
observa no cenario basico, e em nivel inferior). A partir
de 2023, a DBGG/PIB iniciaria uma trajetoria consistente
de queda, atingindo o nivel de 53,6% do PIB até 2030.

Praticamente, toda a piora observada nos oito anos
encerrados em 2022, seria revertida nos oito anos
subsequentes. O resultado nominal do setor publico
consolidado passaria a ser superavitario entre 2029 e
2030, superando 1% do PIB.

11
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GRAFICO 19. DiVIDA BRUTA DO GOVERNO GERAL E RESULTADO indicando um quadro grave de insolvéncia do setor

NOMINAL (ACUM. EM 12 MESES) EM % DO PIB publico.

90% 2% O Grafico 20, abaixo, permite avaliar o grau de

80% 0% insolvéncia a que a economia estaria sujeita no caso de
2% realizacdo desse cenario. A DBGG poderia atingir quase

70% » 125% do PIB, em 2030, chegando a 100% do PIB ja entre

60% e 2021 e 2022. O déficit nominal, por sua vez, ficaria
-6% estacionado na casa de 10% do PIB, muito distante do

50% 8% desejavel equilibrio das contas publicas.

40% -10% Apesar de parecer distante, é preciso ressaltar que algo

similar ao cenario 3 podera ocorrer se a dindmica dos
gastos obrigatorios e discricionarios nao for ajustada a
realidade or¢amentdaria e econémica brasileira. Além do
desequilibrio fiscal, estagnacgdo
econdmica e social.
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Cendrio 2 Otimista Divida bruta

e Cenario 2 Otimista Déficit nominal (eixo da direita) haveria também

Fonte: Elaboragdo e projegées: IF]
Adicionalmente, os juros poderiam crescer ainda mais,
no caso de os agentes econdmicos anteciparem as

L. . .. o consequéncias de um quadro mais grave, o que reforcaria
2.4 Cenario 3 — pessimista: Divida em trajetdria de q q § 104 ¢

aumento continuo

O terceiro e ultimo cendrio tracado pela IFI para ajudar a
mensurar os riscos fiscais pode ser classificado como
pessimista. O PIB estacionaria na casa de 1,2% a 1,3%, os
juros permaneceriam elevados e o resultado primario
convergiria para niveis positivos, em ritmo incompativel

a tendéncia de alta da divida publica.

Assim como o cendrio otimista, o cendrio pessimista
ajuda a compreender o tamanho do desafio fiscal que
se apresenta ao pais. Decisdes acertadas ou erradas,
focadas na responsabilidade fiscal ou no expansionismo
fiscal, poderiam levar rapidamente a quadros
diametralmente opostos, como se pode depreender dos

com o exigido para estabilizar a divida bruta como
proporc¢ao do PIB (ver Tabela 20).

resultados dessas duas simulagdes.

GRAFICO 20. DiVIDA BRUTA DO GOVERNO GERAL E RESULTADO

TABELA 20. CONJUNTO DE PARAMETROS DO CENARIO 3 NOMINAL (ACUM. EM 12 MESES) EM % DO PIB

PIB selic Resultado Inflagdo Taxade ) N
primario (IPCA) cambio 130,0% -4,0%
Var.% % ao s -50%
real ano % doPIB  %aoano RS$S/USS 120,0% S £ ﬁ
R -3,59% 13,75%  -2,49% 6,29% 3,26 e & &ld 8 6.0%
2016 110,0% X Mg T
2017 -0,27%  10,00% -2,31% 4,80% 3,86 - § :1'; © 4 -7,0%
X 9N -
0,00% 11,00% -2,74% 5,38% 4,29 100,0% N °,3- g = -8,0%
2018 - 3 S S
2019-2022 1,36% 11,00% '1,73% 5,25% 4,59 90.0% © :Q; 8 _9,0%
o
20232026 L31%  1100%  -029% 505% 4,65 o \—&:; 10.0%
- - o -10,0%
-
1,23% 11,00% 1,05% 5,049 4,72 X X o
2027-2030 J & & & 80,0% °\l g\l a 11,0%
* Dados realizados. Fonte e elaboragdo: IFL 21 =
70,0% -12,0%

O resultado primario, no cenario 3, ficaria positivo na
casa de 1% do PIB, no quadriénio 2027-2030, e a
mudanca de déficit para superavit s6 ocorreria em 2026
para ocorrer. Neste caso, a divida ndo estacionaria no
horizonte de 13 anos coberto pela projecdo (2030),

2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023
2024
2025
2026
2027
2028
2029
2030

Cenario 3 Pessimista Divida bruta

e Cendrio 3 Pessimista Déficit nominal (eixo da direita)

Fonte: Elaboragdo e projegées: IFI
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Por fim, o Grafico 21 resume as simula¢des apresentadas
nos tépicos anteriores.

GRAFICO 21. DiVIDA BRUTA DO GOVERNO GERAL (ACUM. EM 12 MESES) EM % DO PIB
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Fonte: Banco Central. Elaboracdo e projegdes: IFI.
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