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4. CENARIOS PARA DIVIDA PUBLICA: ATUALIZACAO
Evolugdo da divida publica

Na secdo de Conjuntura Fiscal, apresentamos os dados mais recentes sobre a dindmica dos indicadores: resultado
primadrio, resultado nominal e divida publica. Agora, avangaremos sobre a atualizagdo dos cenarios preditivos para a
divida, a partir das projecdes macroecondmicas apresentadas anteriormente. Neste breve topico introdutério,
discutiremos dados adicionais sobre a evolu¢do do déficit e da divida, com a finalidade de contextualizar os exercicios
preditivos que se seguem.

Apesar da melhora observada na dinamica fiscal recente - refletida na interrupgio da alta do déficit primario e de uma
reducdo nos pagamentos de juros (parcialmente prejudicada pelos custos das operagdes de swap cambial, como ja
discutimos em recente Toépico Especial! e comentaremos a seguir) - ainda ha um longo caminho na dire¢ido da
consolidagio fiscal. E cada vez mais evidente a necessidade de promover mudancas estruturais do lado dos gastos
publicos para que se possa obter um ajuste fiscal estrutural, sem o qual a recuperagio econdmica e a estabilidade serao
prejudicadas.

O resultado primario do setor publico consolidado passou de superavitario em 3,5% do PIB, em agosto de 2011, no
acumulado em 12 meses, para um déficit de 3,0% do PIB em setembro de 2016. Entre setembro de 2016 e outubro de
2017, o déficit primario ficou praticamente estacionado, diminuindo a partir do final do ano passado até junho deste ano
em cerca de 50%, figurando agora em 1,3% do PIB. Portanto, as estatisticas agregadas de resultado primario melhoraram,
isto ¢, a diferenca entre despesas e receitas primarias do setor publico diminuiu.?

Evidentemente, a discussdo sobre a qualidade do ajuste independe dessa conclusdo. Dito de outra forma, é preciso
discutir também a composicdo do ajuste fiscal. O sacrificio imposto as despesas discricionarias, sobretudo aos
investimentos, ao longo dos tltimos anos, ndo podera mais ser repetido, pois como mostramos nos exercicios da margem
fiscal (ver segdo 3.1), o espago para cortar gastos ndo obrigatérios tem diminuido rapidamente. Para uma avaliagdo mais
detida da abertura dos gastos primario do governo federal, vale acompanhar a se¢do de Conjuntura Fiscal do RAF e as
tabelas produzidas pela IFI, disponiveis também na se¢do de dados do site da instituicao.

Observando-se também as estatisticas mais agregadas, que incluem os juros sobre a divida publica no cémputo dos
resultados do setor publico - o chamado resultado nominal - vemos também alguma mudanca. Se tomarmos as mesmas

1 As operagdes de swap cambial do Banco Central tém o objetivo de evitar a volatilidade excessiva da taxa de cAmbio. Trata-se de um contrato
estabelecido entre o Banco Central e um agente privado em que, sobre um valor acordado, aplica-se a variagdo da taxa de cimbio (em favor do agente
privado) e a taxa Selic (em favor do Banco Central). Quando ha uma alta do délar superior a Selic, no periodo, o Banco Central incorre em prejuizo,
implicando gastos de juros para o setor publico. O oposto implica lucro para a autoridade monetaria. Para uma avaliacdo pormenorizada do tema,
acesse a Topico Especial do Relatério de Acompanhamento Fiscal (RAF) de julho de 2018:

http://www2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id /543844 /RAF18 JUL2018 TopicoEspecial Desvalorizacao.pdf

2 0 Banco Central divulga, mensalmente, a atualizacdo da planilha NFSP - Necessidades de Financiamento do Setor Publico, que pode ser acessada na
base de séries temporais da institui¢do:
https://www.bcb.gov.br/htms/infecon/seriehistdivliq-p.asp



http://www2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/545483/RAF19_AGO2018.pdf
http://www2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/543844/RAF18_JUL2018_TopicoEspecial_Desvalorizacao.pdf
https://www.bcb.gov.br/htms/infecon/seriehistdivliq-p.asp
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datas acima consideradas para a avaliagdo do resultado primario, temos: 1,8% do PIB (ago/11); 9,3% do PIB (set/17)3;
e 7,3% do PIB (jun/18), no acumulado em doze meses. Como se vé, o déficit nominal é ainda elevado, sobretudo quando
comparado aos numeros de 2011, antes do inicio do processo de deterioragio fiscal.

O peso das despesas com juros nos resultados segue elevado. Os dados acumulados em 12 meses até junho de 2018
indicam um pagamento de juros da ordem de R$ 397,2 bilhdes (ou 5,9% do PIB), em um déficit nominal de R$ 487 bilhdes
(ou 7,3% do PIB). Os juros nominais ja foram mais elevados, tendo atingido, em janeiro deste ano, a marca de 9% do PIB.

A mudancga no quadro de juros observada recentemente, com a queda da Selic de 14,25% ao ano (set/16) para 6,5% ao
ano (atual), explica boa parte da trajetéria observada no pagamento de juros, mas as despesas com swap cambial
corroeram uma fatia desses ganhos, em razio das intervengdes feitas pelo Banco Central no mercado futuro de cambio,
com vistas a disciplinar a desvalorizacdo do real em relacio ao ddlar. Para que se tenha dimensao do peso disso sobre as
contas publicas, vale destacar que a exposi¢cdo do Banco Central em swaps em reais saltou de R$ 82,9 bilhdes, em abril do
corrente ano, para R$ 258,3 bilhdes em junho?, figurando em R$ 244,1 bilhdes em agosto (até o inicio do més). De janeiro
a agosto (até o dia 3), o custo liquido dessas operagdes (gastos com juros) totalizou R$ 9,9 bilhdes. Essa mudanga
repentina na politica de swaps precisara ser incorporada nas projecdes, fato que sera discutido na préxima subsecio.

Finalmente, quanto aos indicadores de endividamento, destacamos o crescimento da Divida Bruta do Governo Geral
(DBGG) a uma taxa média de 0,5 ponto percentual do PIB ao més, tendo atingido 77,2% do PIB no més de julho de 2018.
Desde que essa trajetdria se iniciou, em 2013, ja sdo 24 pontos de percentagem de elevacdo. A preocupagdo quanto a
sustentabilidade da divida publica esta contemplada na Resolucdo n242/2016, que cria a Instituicdo Fiscal Independente
(IFT) e estabelece como um de seus objetivos “projetar a evolugdo de varidveis fiscais determinantes para o equilibrio de
longo prazo do setor ptiblico (art. 12, inciso IV) ”. Vale destacar que também os indicadores de divida bruta calculada pelo
FMI e de divida liquida (Banco Central) seguem em alta.

Novas projecées

Como se vé, o quadro fiscal brasileiro continua desafiador. O acompanhamento mensal dos dados econémico-fiscais
evidencia um grau de endividamento elevado para o padrdo internacional. A tarefa de estabilizar a DBGG como proporc¢ido
do PIB é bastante complexa, sobretudo quando consideramos os varios componentes da equacdo de sustentabilidade da
divida publica® e sua atual dindmica. Juros e resultado primario continuam elevados, e o crescimento econémico mostra-
se cada vez mais lento e gradual.

0 indicador mais apropriado para avaliacdo da solvéncia do setor publico é a DBGG, para o qual tracamos cenarios de
curto, médio e longo prazo, a partir das estimativas apresentadas na se¢ao Contexto Macroeconémico. Como discutido
naquela se¢do, os cendrios preditivos de curto, médio e longo prazo foram revistos, produzindo efeitos sobre as
estimativas de divida.

3 0 pico do déficit nominal ocorreu em janeiro de 2016, tendo alcangado 10,7% do PIB.

+ Esses dados podem ser consultados na se¢do de indicadores de conjuntura/indicadores econdmicos do Banco Central (planilha 1V.30), com acesso
por este enderego: https://www.bcb.gov.br/pec/Indeco/Port/indeco.asp

5 A equagio de sustentabilidade da divida publica bruta pode ser enunciada desta forma: “variacdo da divida = déficit primario + (taxa real de juros -
crescimento do PIB) x estoque da divida”. Os dados sdo expressos em percentual do PIB. A partir dessa equacio, é possivel calcular o resultado primario
necessario para que a “variacdo da divida” seja igual a zero (estabilidade ou sustentabilidade), dados os juros reais, o PIB e o estoque da divida. Quanto
maiores os juros e o estoque da divida, maior o resultado primario requerido para estabilizar a relagcdo divida/PIB. Quanto maior o crescimento
econdmico, menor o resultado primario requerido.


https://www.bcb.gov.br/pec/Indeco/Port/indeco.asp
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Em linhas gerais, o resultados apontam, qualitativamente, para conclusoes e alertas muito similares aos trazidos nas
nossas ultimas revisoes de cenarios:

i) a DBGG ainda crescera por varios anos, como proporg¢do do PIB, para entdo iniciar uma lenta trajetéria de
queda no cendrio 1 (base);

ii) a DBGG avancara também no cendrio 2 (otimista), mas para um nivel menor em relacdo ao cendrio 1,
iniciando antes uma trajetéria de queda mais intensa; e

iii) a DBGG crescera indefinidamente no cenario 3 (pessimista), onde as simulag¢des indicam niveis superiores
a 100% do PIB, mas com os anos finais da trajetéria estimada mostrando tendéncia mais benigna (taxas de
crescimento menores).

A seguir, vamos explicitar, para cada um dos trés cendrios, os resultados observados, a partir das mudancas
implementadas nas premissas macroecondémicas, fiscais e também a partir de mudangas no processo de simulacio,
discutindo ao final os desafios fiscais a luz dos novos resultados.

Cendrio 1 (base)

No cenario 1, classificado pela IFI como o mais provavel, a divida salta de 74% do PIB (2017) para 84,1% do PIB, em
2023/2024, passando a declinar lentamente a partir de entdo. Em relacdo a dltima revisao trimestral, feita em fevereiro
de 2018 (uma vez que em maio as projecoes da DBGG ficaram inalteradas), observamos uma reducdo da curva de
estimativas. Os principais fatores condicionantes das mudangas nas estimativas foram:

i) A melhora nas projecées de resultado primario, em razido das justificativas expostas na secdo de Cenarios
Fiscais, sobretudo as receitas do petréleo mais altas para todo o horizonte preditivo e o PIB nominal mais
elevado (resultado da incorporagido das novas estimativas para o chamado deflator do PIB)¢;

if) 0 aumento do denominador da razdo DBGG/PIB ao longo do tempo, pela razdo exposta no ponto i;

iii) A inclusdo dos efeitos da atual politica de swaps cambiais sobre as proje¢des de 2018 e dos préximos anos,
que afetam as despesas com juros e as opera¢des compromissadas (segundo principal componente da divida
bruta); e

iv) A revisdo dos juros reais médios de 4,3% para 4,0% ao ano no longo prazo.

Nos nossos numeros antigos (fev/18 e mai/18), a DBGG/PIB cresceria dos atuais 77% para 86,6%, em 2023,
estabilizando-se nesse patamar e iniciando, nos anos subsequentes, uma trajetéria de queda até o nivel de 76,7% do PIB
em 2030. Esse quadro contemplava um crescimento médio de 2,2% ao ano para o PIB, entre 2020 e 2030, e 2,7% e 2,5%,
respectivamente, para 2018 e 2019. Os juros reais eram estimados a 4,3% ao ano e o superavit primario médio, no mesmo
periodo, seria de R$ 127,1 bilhdes. Ja o PIB nominal era estimado em R$ 10,9 trilhdes ao ano na média de 2020 a 2030.

No novo cendrio, que pode ser observado no Grafico 27, o ponto de maximo da trajetéria esperada ocorrerd em 2023,
persistindo em 2024, no patamar de 84,1% do PIB, com o ponto final em 72,6% do PIB em 2030. Trata-se de uma melhora
importante, mas com a divida ainda avancando fortemente por cinco anos até atingir condigbes minimas de
sustentabilidade. Neste novo quadro, entendemos que o crescimento médio do PIB, entre 2020 e 2030, sera também de
2,2%, mas, no curto prazo, passa a ser estimado em 1,6% e 2,4%, respectivamente, para 2018 e 2019.7 Os juros reais

6 Ver a secdo de Contexto Macroecondmico para compreender os detalhes da revisio.

7 Nos relatdrios anteriores, haviamos indicado uma reestimativa do PIB de 2018 para 1,9%, mas a revisao, conforme se pode apreender da se¢do de
Contexto Macroecondmico, acabou sendo mais expressiva, para 1,6%.
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diminuiram para 4,0% ao ano e o superavit primario médio aumentou expressivamente para R$ 169,8 bilhdes. Ja o PIB
nominal passa a ser estimado em R$ 11,4 trilhdes ao ano na média de 2020 a 2030.

E importante reiterar que o detalhamento das revisdes acima descritas pode ser encontrado nas secdes de Contexto
Macroecondmico, no caso do PIB nominal e dos juros reais, e de Conjuntura Fiscal e Cenarios Fiscais, no caso do resultado
primdrio. Apenas cabe repetir que a expressiva mudanga no PIB nominal estd diretamente relacionada a incorporacao
de uma evolugdo para o deflator do PIB (medida ampla de inflagao) superior a do IPCA. Antes, entendiamos que essas
duas variaveis deveriam apresentar um comportamento similar. A proje¢cdo do PIB nominal é composta pela varia¢ido
real do PIB (1,6%, por exemplo, para 2018) “somada” a um indicador que reflete os precos médios da economia - o

deflator. Recentemente, publicamos Nota Técnica explorando o assunto, o que sustentou as revisées apresentadas no
presente RAF.

Portanto, em resumo, o cenario 1 para a DBGG/PIB sofreu basicamente a influéncia do aumento do PIB nominal em R$
500 bilhoes (diretamente, por estar no denominador da relagio, e indiretamente, pelos efeitos sobre receitas e despesas
primarias); dos juros reais mais baixos em 0,3 p.p. na média de longo prazo, e do superavit primario médio em R$ 42,7
bilhdes ao ano, em média, no periodo de 2020 a 2030.

GRAFICO 27. CENARIO 1 (BASE) PARA A DBGG (% DO PIB)
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Fonte: IFI

Adicionalmente, ha trés pontos que merecem aten¢do. Um sobre as premissas que embasam os nimeros acima
apresentados, o segundo sobre as projecdes de curtissimo prazo, que também sofreram alteragdes, e o terceiro sobre a
incorporacgao dos efeitos dos swaps cambiais nas proje¢des para a DBGG/PIB.

A respeito do primeiro ponto, informamos que o cenario 1 contempla a aprovagdo de reformas minimas que tém peso
relevante para abrandar o comportamento do gasto obrigatério, com ajuste bastante relevante nos gastos primarios até
2030, resultantes da aplicacdo do teto de gastos.

Quanto ao segundo, destacamos que a projec¢ao para o ano corrente foi ampliada de 75,8% para 76,3% do PIB, sobretudo
em razao do menor dinamismo da economia e do déficit primario mais alto projetado para o ano. Na rodada anterior de
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apresentacdo dos cenarios, projetavamos o déficit primario do setor publico em R$ 142,9 bilhGes e, agora, o projetamos
em R$ 148,8 bilhGes para 2018. Os efeitos das devolugdes do BNDES ja estdo contemplados (R$ 130 bilhdes), até o final
do exercicio corrente desde fevereiro deste ano. Em marco e em junho, respectivamente, foram devolvidos R$ 60 bilhdes.
Os R$ 70 bilhdes remanescentes (correspondentes a 1% do PIB), serdo devolvidos até o final do ano. O PIB nominal mais
elevado, no acumulado em 12 meses, até dezembro, vis-a-vis o PIB nominal acumulado até junho (que carrega a influéncia
dos valores mais modestos de 2017) devera também contribuir para a dindmica da relagio DBGG/PIB até o final de 20188.

O terceiro ponto diz respeito aos swaps cambiais. Na presente revisdo de projecdes, incorporamos uma mudang¢a
relevante em um dos componentes da DBGG - as operacdes compromissadas do Banco Central®. A recente politica de
realizacdo de operagdes de swap cambial elevou a exposi¢do do Banco Central ao dolar, produzindo custos para o Erario,
em termos de pagamentos liquidos de juros, como ja demonstramos no topico introdutério.

A posicdo de swaps ndo compde a divida publica, mas as receitas ou as despesas liquidas (i.e., o resultado) decorrentes
dessas operacoes, afetam as despesas com juros do governo. Trata-se de desembolsos feitos recorrentemente, quando
daliquidagdo dos contratos de swap cambial. Portanto, esse gasto ou receita deve ser contemplado nas projec¢des, a nosso
ver, aumentando ou diminuindo as operagdes compromissadas. Quando o efeito é expansionista (gastos), as
compromissadas aumentam para neutralizar o efeito sobre a base monetaria. Em caso contrario, ha diminuicdo. Esse
fendmeno nio teve, até a Ultima revisdo apresentada pela IFI, um papel relevante nos cenarios, mas passa a ter devido ao

volume elevado de swaps contratado nos ultimos meses, que podera perdurar pelos préximos anos.

Assim, procedemos da seguinte forma: tanto no cenario 1 como nos demais, projetamos a evolugio do estoque dos swaps
cambiais (que ndo entram na DBGG) e, a partir disso, calculamos - dadas as projecdes de taxa de cambio e Selic - os custos
ou receitas liquidas decorrentes dos swaps. Esses valores foram incorporados na evolucdo das operacgoes
compromissadas, passando a afetar diretamente as proje¢des para a DBGG/PIB. Evidentemente, trata-se de um
componente onde o risco de mudancgas abruptas estara sempre presente. Basta constatar que uma desvalorizacdo mais
forte na taxa de cdmbio, por exemplo, poderia transformar, rapidamente, lucros com swaps em prejuizos. Para ter claro:
em 2013, a posi¢do de swaps era de R$ 175,4 bilhdes, passando R$ 426,8 bilhdes, em 2015, e encerando 2016 a R$ 85,5
bilhoes.

Apesar da dificuldade de simular o comportamento de uma variavel tdo instavel, o que se justifica pela sua natureza (um
instrumento de intervenc¢do para evitar volatilidade), a IFI vem ampliando os esforgos para acompanhar esse ambito da
politica econdmica, dados os efeitos fiscais relevantes que produz. No caso presente, as simulacdes para os resultados
liquidos com as operagdes de swap cambial, ao longo dos préximos anos, mostram-se positivas ao Erario (e, portanto,
geram efeitos redutores nas proje¢des das operagdes compromissadas e da DBGG/PIB), dada a trajetéria esperada para
a Selic e o ddlar, ambos projetados pela IFI.

Cendrio 2 (otimista)

No cenario 2 (otimista), classificado pela IFI como o menos provavel dentre os trés tragados pela institui¢do, a divida
salta de 74% do PIB, em 2017, para 77,8% do PIB, em 2023/2024, passando a declinar ja a partir de 2021. Em relagdo a

8 Apesar dos movimentos de curto prazo, proprios de momentos de elevada incerteza, como o atual, ressaltamos que nossa maior preocupacao, contudo,
segue sendo a trajetéria de médio e longo prazo da DBGG/PIB, em linha com a Resolucido n® 42/2016.

9 Para uma avaliagdo completa do tema, recomendamos a leitura do Estudo Especial n? 2, disponivel aqui:
http://www2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/533520/Estudo OpCompromissadas.pdf
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ultima revisdo trimestral, feita em fevereiro de 2018, observamos uma leve piora nas estimativas do cenario otimista
para a DBGG/PIB. Os principais fatores condicionantes das mudangas nas estimativas foram:

i) A piora nas proje¢des de resultado primario, em razdo das justificativas expostas na secdo de Cenarios
Fiscais;
ii) 0 aumento do denominador da razdo DBGG/PIB ao longo do tempo, pelo efeito das novas premissas para a

evolucdo do deflator do PIB, mas em dimensdao muito mais timida do que a observada no cendrio 1 e no
cenario 3 (a ser apresentado mais a frente);

iii) A inclusdo dos efeitos da atual politica de swaps cambiais sobre as projecdes de 2018 e dos préximos anos,
que afetam as despesas com juros e as operacdes compromissadas (segundo principal componente da divida
bruta); e

iv) A incorporagdo dos efeitos do novo cendrio otimista para a taxa de cambio, que contempla um real mais

desvalorizado frente ao délar, nos préximos anos, o que trouxe implica¢des relevantes para as proje¢des da
fatia da divida mobiliaria atrelada ao cambio, além dos efeitos ja contemplados no item iii.

O Grafico 28 permite comparar as projecdes do cendrio 2 apresentadas pela IFI em fevereiro deste ano em relagio ao
novo cenario. Como se vé, o quadro mudou muito pouco. A DBGG atingiria ponto maximo de 77,1% do PIB (2019/2020),
antes, e agora atingira 77,8% do PIB (2020). A principal explicagdo é o déficit primario médio, entre 2018 e 2019, que
passou de R$ 100,1 bilhdes para R$ 112 bilhdes. A projegio para o crescimento do PIB passou de 3,3% para 1,8%, em
2018, e de 3,4% para 2,9%, em 2019. Mas ao considerar um deflator mais alto que o IPCA, o PIB nominal médio, entre
2018 e 2019, ficou praticamente inalterado em R$ 7,2 trilhdes.

GRAFICO 28. CENARIO 2 (OTIMISTA) PARA A DBGG (% DO PIB)
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Para o periodo compreendido entre 2020 e 2030, o superavit primario médio anual projetado no RAF de fevereiro de
2018 apontava esfor¢co de R$ 339,8 bilhdes e, agora, as projecdes indicam superavit menor, de R$ 327,6 bilhdes. Ocorre
que o cendrio otimista ja contemplava uma série de fatores positivos, como detalhado na secdo de Cenarios Fiscais, agora

parcialmente ajustados. Diferentemente do que ocorreu nos cenarios 2 e 3, onde as projecoes de primario melhoraram
significativamente, o cendrio otimista sofreu um modesto ajuste negativo nas estimativas para o primario.
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Quanto ao PIB nominal, passou de uma média anual de R$ 11,7 trilhdes para R$ 12 trilhdes, contribuindo - isoladamente
- para melhorar as projegdes. Ja os juros reais médios anuais ficaram praticamente estaveis, enquanto a taxa de cimbio
passou de uma média de R$ 3,16/US$ para R$ 3,56,/USS$. Este tltimo fator produziu uma mudanga no patamar projetado
para a divida mobiliaria atrelada ao cAmbio, componente da DBGG que encerrou 2017 em R$ 128 bilhdes. Como as
estimativas estdo baseadas na evolucdo do doélar, a expectativa de uma maior desvalorizacdo produziu efeito relevante
sobre o estoque dessa parcela da divida. Para ter claro: entre 2020 e 2030, o estoque médio anual projetado para essa
fatia da divida ptblica era de R$ 118,8 bilhdes. Ap6s a incorporacio do cAmbio de R$ 3,56/US$, o estoque médio projetado
para o periodo avangou para R$ 133,6 bilhdes.

Finalmente, da mesma maneira que procedemos com o cenario 1, incorporamos os efeitos dos custos/receitas dos swaps
cambiais sobre a parcela de operagdes compromissadas, incorporando a DBGG os efeitos do cAmbio mais desvalorizado
sobre o estoque de swaps considerados. O resultado liquido desses eventos esperados produziu a trajetéria de proje¢cdo
da DBGG/PIB acima explicitada, praticamente inalterada no cenario otimista.

Cendrio 3 (pessimista)
Quanto ao cendrio 3, classificado pela IFI como o segundo mais provavel, as mudangas foram expressivas em relacdo ao

quadro de projecdes apresentado em outubro. Trés pontos merecem destaque na revisdo das projecdes expostas no
grafico 3X:

i) O efeito do PIB nominal elevado em razao das mudancas na projecdo do deflator do PIB, o mais expressivo
dentre os trés cenarios;

ii) A incorporacdo de proje¢des mais positivas para o resultado primario até 2030; e

iii) A inser¢do, nas simulagdes, dos efeitos dos custos/receitas, dos swaps cambiais.

0 novo cendrio incorpora proje¢des mais positivas para o resultado primario, na presenca de receitas do petroéleo e outros
fatores, como descrito na se¢io de Cendrios Fiscais. O principal resultado observado foi uma redugdo na curva inteira de
simulagdes, até 2030. A tendéncia de crescimento, até o dltimo ano do horizonte preditivo, persiste, mas em ritmo bem
mais moderado. O nivel de 100% do PIB, que era atingido entre 2023 e 2024, no cenario apresentado em fevereiro, agora
passa a ser atingido entre 2026 e 2027. O ponto final da série projetada é 102,9% do PIB, ante nivel anterior de 116,4%
do PIB. Os niumeros podem ser vistos no Grafico 29.
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GRAFICO 29. CENARIO 3 (PESSIMISTA) PARA A DBGG (% DO PIB)
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Assim como no cendrio 1, as mudangas no PIB nominal projetado pela IFI decorrentes de um deflator superior ao IPCA
permitiram um efeito redutor bastante relevante sobre a razio DBGG/PIB. O PIB nominal médio anual, entre 2020 e
2030, era de R$ 11,2 trilhdes no cenario 3, divulgado no RAF de fevereiro. Agora, o PIB nominal médio anual projetado é

de R$ 11,9 trilhdes. O aumento médio é quase 40% maior do que o observado no cenario 1 (R$ 500 bilhdes), da ordem
de R$ 700 bilhoes.

Além disso, cabe destacar a mudanca nas proje¢des para o superavit primario médio entre 2020 e 2030. O superavit
primario médio, no cenario 3 apresentado em fevereiro, era igual a zero. A partir de agora, o primario passou a
contemplar os efeitos das receitas do petroéleo e proprio efeito do PIB nominal mais alto, o que produziu uma estimativa
média de superavit primario da ordem de R$ 88,7 bilhdes ao ano, tomando sempre o periodo de 2020 a 2030.

Em resumo, portanto, temos o seguinte quadro de projecdes para os cenarios 1 (base), 2 (otimista) e 3 (pessimista):
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GRAFICO 30. CENARIOS 1 (BASE), 2 (OTIMISTA) E 3 (PESSIMISTA) PARA A DBGG — AGOSTO DE 2018 (% DO PIB)

110% 2026: 2030:
99.9% 102.9%
100%
90% 2023:/24
’ 84.1% 2030:
2017: )
80% 69
° 74.0% 72:6%
70%
60%
50%
40% 2030:
30% 39.7%
20%
O D~ [ee] [e)] o i o [32] < mn el D~ [ee] [e)} o — o [22] < mn Ne] D~ [ee] (o)} (=)
(=] (=) (=) (=) i i — — — — — — i i o~ o o~ o~ o o o~ N N o~ o
(=] (=] (=] (==} (==} (==} o (=] (=] S (=] (=] (==} o (=} (=} (=] (=] (=] (=] (==} (==} o (=} (=]
o~ o o [\l [\l [\l o o o o o o [\l [\l o o o o o o [\l [\l [\l o o
—@— Cenario 1 Basico —@— Cenario 2 Otimista Cenario 3 Pessimista
Fonte: IFI,

Desafio fiscal, teto de gastos e sustentabilidade da divida

Na se¢do 3.2, foram apresentados os efeitos do descumprimento do teto, hip6tese que, até o presente momento, nio
estava contemplada em nossos cendrios. Ela passou a ser considerada, a partir desta edi¢gdo do RAF, tendo em vista a
probabilidade elevada de rompimento da Emenda Constitucional n2 95/2016 nos préximos anos. Os caminhos escolhidos
diante desse provavel acontecimento definirdo os rumos do quadro fiscal no pais.

Notadamente, o acionamento dos gatilhos, diante do descumprimento do teto de gastos, alteraria os nimeros previstos
para a DBGG/PIB ou para a composicdo prevista para o ajuste das contas publicas. Até a ultima edi¢do do RAF (julho),
entendiamos como elevado o risco de descumprimento do teto ja em 2019. Os novos nimeros calculados na presente
edicdo indicam que esse risco passou para 2020. Os gatilhos previstos na Emenda que instituiu o teto de gastos publicos
devem produzir um ajuste importante, ainda que insuficiente para gerar os resultados necessarios a estabilizacdo da
DBGG/PIB no horizonte do cendrio 1 (base).

Isso significa que a concretizagdo do principal cenario da IFl, no caso de rompimento do teto, dependeria da
complementacio dos efeitos dos gatilhos da Emenda Constitucional por medidas do lado das despesas e/ou das receitas.
A boa noticia, como mostramos na referida se¢do, é que o proximo governo ganhou um ano para conduzir mudangas
importantes no lado das despesas.



