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Perspectiva é de alta do endividamento do setor publico em propor¢do do PIB no curto prazo?®

Alexandre Andrade e Alessandro Casalecchi

A partir das projecdes atualizadas de receitas e despesas primdrias do governo central, a IFI atualizou as estimativas para
a divida bruta do governo geral (DBGG) em 2023 e 2024. No fim deste ano, a divida, em proporg¢do do PIB, deverd alcangcar
75,8% do PIB, aumentando para 78,4% do PIB em 2024. Essa trajetdria guarda relagcdo com a desaceleragdo prevista para
o PIB e, principalmente, com deficits primdrios projetados para o setor ptblico neste ano e no préximo, o que deve provocar
aumento da divida para além de 2024.

O objetivo da presente secdo é apresentar as proje¢des atualizadas da IFI para a divida bruta do governo geral (DBGG),
indicador calculado pelo Banco Central, em 2023 e 2024, assim como avaliar as incertezas associadas aos cenarios a luz
do PLOA 2024. Nas se¢des anteriores, foram apresentadas novas estimativas para a receita e a despesa primdrias do
governo central, que inclui o Tesouro Nacional, o Banco Central e o INSS. A Tabela 11 sintetiza as proje¢des da IFI para
essas rubricas, assim como contém o calculo do resultado primario.

TABELA 11. PROJECOES PARA O RESULTADO PRIMARIO DO GOVERNO CENTRAL

Discriminagso __“

Valor (RS bilhdes) | % do PIB | Valor (RS bilhdes) | % do PIB | Valor (RS bilhdes) | % do PIB

Receita liquida 1.856,1 18,7% 1.887,7 17,6% 1.998,9 17,6%
Despesa primaria 1.799,2 18,1% 1.991,4 18,6% 2.139,1 18,8%
Resultado primario 56,9 0,6% -103,6 -1,0% -140,2 -1,2%

*2023 e 2024: projegées.

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional, IBGE, Banco Central e IFI. Elaboragdo: IFI.

A tabela evidencia a deterioracdo no resultado primario do governo central em 2023, que devera registrar um deficit de
R$ 103,6 bilhdes (1,0% do PIB). No prdéximo ano, o deficit primario devera se elevar para 1,2% do PIB, em caso de (i)
auséncia de materializacdo das medidas adicionais incluidas no PLOA 2024 ou (ii) realizagdo das receitas em volume
menor que o previsto pelo Executivo na peca orgamentdaria. Essa trajetéria é explicada, em primeiro lugar, pelo recuo da
receita primaria liquida, que alcangou 18,7% do PIB, em 2022, e devera recuar para 17,6% do PIB neste ano, mantendo-
se nesse nivel em 2024.

Como ressaltado em edi¢des recentes deste relatdrio, as receitas primarias tiveram incremento significativo nos tltimos
dois anos em razdo de uma conjuntura externa favoravel ao Brasil, com aumento nos precos de commodities e melhora
na relacao de termos de troca, que produziram efeitos diretos e indiretos sobre os recolhimentos de tributos, como o
IRP], a CSLL a exploracdo de recursos naturais e os dividendos da Petrobras. Os pre¢os de commodities passaram a recuar
a partir do segundo semestre de 2022, ao mesmo tempo em que a atividade econdémica comegou a emitir sinais de
enfraquecimento.

Em segundo lugar, pelo lado das despesas, a Emenda Constitucional da Transi¢do (EC n2 126, de 2022) promoveu a
recomposicdo e ampliacdo de gastos obrigatdrios e discriciondrios, sendo que os impactos serdo sentidos neste e nos
préximos anos. O arcabougo fiscal consolidou essa ampliacdo de despesas, especialmente de beneficios assistenciais,
tornando as receitas a variavel central para o cumprimento das metas fiscais estipuladas nas diretrizes orcamentarias da
Uniao.

A Tabela 12 apresenta as novas projegdes da IFI para a divida bruta, assim como as principais variaveis que afetam a
dindmica do indicador. De acordo com o Banco Central, a DBGG alcangou 74,0% do PIB em julho, ja considerando o ajuste
feito pela IFI sobre a série do PIB ap6s a divulgacdo das contas nacionais trimestrais do segundo trimestre de 2023. No
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acumulado de 2023, a DBGG subiu 1,1 p.p. do PIB e devera subir até 75,8% até o fim do ano. Em 2024, a expectativa é de
novo aumento na divida, que devera encerrar o ano em 78,4% do PIB.

TABELA 12. PROJECOES PARA A DiVIDA BRUTA DO GOVERNO GERAL (2023-2024) - % DO PIB

Discriminagao

Resultado primario do setor publico consolidado 1,3% -1,1% -1,0%
PIB nominal (RS bilhdes) 9.915 10.700 11.349
PIB - cresc. real 2,9% 3,0% 1,2%
Deflator implicito do PIB 8,3% 4,8% 4,8%
Selic (% a.a.) - final de periodo 13,75% 11,75% 9,25%
Taxa implicita nominal (% a.a.) - final de periodo 10,8% 10,7% 9,2%
Taxa implicita real (% a.a.) - final de periodo 2,4% 5,7% 4,2%
DBGG (% do PIB) 72,9% 75,8% 78,4%

Fonte: Banco Central, IBGE, Tesouro Nacional e IFI. Elaboragdo: IFI.

0 aumento da divida, em propor¢io do PIB, neste ano e no préximo, ocorrera em fun¢do da piora no resultado primario
do setor publico consolidado, que devera passar de superavit de 1,3% do PIB, em 2022, para deficit de 1,1% do PIB em
2023. Para 2024, projeta-se outro deficit, de 1,0% do PIB. Apesar da recente melhora no resultado primario dos entes
subnacionais em razdo do aumento das aliquotas modais do ICMS e das compensagoes transferidas pela Unido em
resposta aos efeitos das Leis Complementares n2 192 e n® 194, de 2022, a estimativa da IFI para o resultado primario dos
estados e dos municipios é de deficit de 0,1%, em 2023, e superavit de 0,2% do PIB em 2024. Em outras palavras, o deficit
primario do governo central sera determinante para o comportamento do resultado primario do setor publico
consolidado.

O comportamento de outras varidveis também afetard a dindmica da divida neste ano e no préximo, como o deflator
implicito do PIB. Em 2021 e 2022, o deflator implicito subiu, respectivamente, 11,4% e 8,3%. Em 2023, espera-se que a
varia¢do do indicador recue para 4,8%. O deflator afeta a trajetéria da relagdo divida-PIB de duas formas: a primeira pelo
crescimento do PIB nominal, pois o maior aumento relativo do denominador faz a razdo cair; a segunda, pela taxa
implicita real da divida. A IFI utiliza o deflator implicito do PIB para deflacionar a taxa implicita nominal da divida bruta
em vez do [PCA. Como o deflator projetado sera menor em 2023 e 2024, a taxa implicita real serd maior, mesmo com a
redugao esperada da taxa implicita nominal.

Outra evidéncia a respeito da trajetdria de elevagido da razdo divida/PIB encontra-se nos dados referentes aos fatores
condicionantes da divida bruta, publicados mensalmente pelo Banco Central, que indicam uma diminuicdo da
contribuicdo do PIB nominal para a relagido divida-PIB desde 2022. Nos dois ultimos anos, os aumentos no PIB nominal
mais do que compensaram a evolucdo dos demais condicionantes da divida bruta, especialmente o pagamento de juros
nominais, para a reducdo da razdo divida/PIB. A medida que a atividade econdmica passou a desacelerar e a inflacio
ceder, essa contribuicdo do PIB come¢ou a diminuir, movimento que devera continuar em 2024. Ao mesmo tempo, a
despesa de juros devera ceder com o inicio do ciclo de afrouxamento da politica monetaria pelo Banco Central. De todo
modo, esse movimento nio sera suficiente para compensar a desaceleracdo no PIB. Assim, a trajetéria da relagio
divida/PIB sera de elevagio neste ano e no préximo.

Passando para a andlise da sustentabilidade da divida bruta no tempo, a Tabela 13 atualiza um exercicio recorrente, feito
pela IFI para calcular o resultado primario do setor publico necessario para estabilizar a divida em proporc¢ao do PIB, a
partir de valores para o crescimento real da economia e da taxa real de juros implicita da divida. O exercicio considerou
a divida bruta no nivel de 75,8% do PIB, projecido da IFI para a variavel no fim de 2023.
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TABELA 13. RESULTADO PRIMARIO REQUERIDO PARA ESTABILIZAR A DiVIDA BRUTA EM 75,8% DO PIB

DBGG em t
75,8% 0,5% 1,0% 2,0% 3,5% 3,8% 4,5% 5,0% 5,5%
0,5% 0,0% 0,4% 1,1% 2,3% 2,5% 3,0% 3,4% 3,8%
1,0% -0,4% 0,0% 0,8% 1,9% 2,1% 2,6% 3,0% 3,4%
1,5% -0,7% -0,4% 0,4% 1,5% 1,7% 2,2% 2,6% 3,0%
2,0% -1,1% -0,7% 0,0% 1,1% 1,3% 1,9% 2,2% 2,6%
2,5% -1,5% -1,1% -0,4% 0,7% 1,0% 1,5% 1,8% 2,2%
3,0% -1,8% -1,5% -0,7% 0,4% 0,6% 1,1% 1,5% 1,8%
3,5% -2,2% -1,8% -1,1% 0,0% 0,2% 0,7% 1,1% 1,5%

Fonte: IBGE, Banco Central e IFI. Elaboragdo: IFI.

Considerando uma convergéncia dos juros reais implicitos da divida bruta para 3,8% a.a. até o fim da presente década e
crescimento real da economia de 2,0% (PIB potencial brasileiro de acordo com a metodologia de calculo da IFI), o
resultado primario requerido para estabilizar a divida seria de 1,3% do PIB. A Tabela 13 indica que, quanto maior a taxa
de juros, maior o primario necessario para estabilizar a divida. Por outro lado, um crescimento econdmico maior diminui
os valores do resultado primario requerido. Na situacio de juros reais de 2,0% a.a. e crescimento potencial da economia
de 2,5%, até mesmo um deficit primario do setor publico de 0,4% do PIB seria suficiente para estabilizar o endividamento
bruto no nivel projetado pela IFI para o fim de 2023 (75,8% do PIB).

Ressalte-se que o exercicio apresentado na Tabela 13 mantém as demais variaveis que afetam a dindmica da divida
constantes. A ocorréncia de choques externos, por exemplo, pode afetar as condi¢cdes de sustentabilidade da divida bruta.
Como mencionado anteriormente, em 2021 e 2022 ocorreu um choque externo favoravel para a economia brasileira, que
fez subir os pregos de commodities e melhorou os termos de troca do pais. Nessas situa¢des, economias exportadoras de
commodities se beneficiam desses pre¢os mais elevados, que provocam efeito dinamizador sobre a atividade econdmica;
as receitas governamentais tendem a crescer acima do PIB, o que melhora os resultados primarios dos governos, ainda
que ocorram incentivos para a contratacdo de novas despesas.

Na tultima revisao de cendrios publicada pela IFI, em junho passado, que incorporou os elementos do projeto de lei do
arcabouco fiscal, entdo em tramitagao, a divida bruta crescia no tempo até o comego da préxima década em razao dos
sucessivos deficits primarios acumulados pelo setor publico. Em uma situagio de escolha da sociedade pela recomposi¢do
de despesas obrigatorias e discricionarias, uma das conclusdes apresentadas foi a dependéncia das receitas para a
realizacdo de superavits primarios pelo setor publico e, em particular, pelo governo central. Ainda que a IFI ndo tenha
atualizado as proje¢des para o médio prazo (periodo de 2025 a 2032), essa conclusdo se mantém na presente analise.

Como discutido na se¢do que apresentou as projecoes de receitas do governo central e as medidas incluidas na proposta
orcamentaria de 2024, os desafios para alcangar os incrementos necessarios de arrecadacao de modo a cumprir as metas
fiscais estipuladas no PLDO de 2024 (deficit zero em 2024, superavit de 0,5% do PIB em 2025 e superavit de 1,0% do PIB
em 2026) sdo grandes, especialmente na auséncia de choques externos positivos, como o verificado no periodo recente.
Segundo as projecdes da IFI e de outras institui¢des, o crescimento do PIB potencial do pais, isto é, a capacidade de
crescimento da economia sem que se gerem desequilibrios macroeconémicos, é de 2,0% ao ano.

Uma elevagdo do PIB potencial demandaria aumentos de produtividade na economia, especialmente em um contexto de
aproximacdo do pais do fim do bonus demografico. Reformas da tributagcdo sobre o consumo, como a atualmente em
discussdo no Congresso, tendem a aumentar a produtividade da economia e gerar ganhos para o crescimento de longo
prazo.

Para concluir a presente se¢do, a IFI apresenta uma atualizacdo para os cendrios estocasticos para a divida. A
probabilidade de a DBGG superar 90% do PIB até 2027 foi estimada em 18,2%. Neste RAF, atualizou-se a fan chart da
DBGG, que foi publicada no RAF n? 77, de junho de 2023. A fan chart complementa o cenario deterministico base e é
gerada a partir de 1.500 cendrios estocasticos para a DBGG. Os cendrios estocasticos também viabilizam a estimacao de
probabilidades relativas a trajetéria da divida publica nos préximos anos. Dadas as hipéteses contidas no nosso cenario
base, a probabilidade de a DBGG cruzar o limiar de 90% do PIB, em algum ano entre 2023 e 2027, foi estimada em 18,2%.
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Trata-se de reducao relevante, quando comparada com a probabilidade informada no RAF de junho (42,3%). A principal
razdo para esta queda é o deslocamento do cendrio base para baixo, evidenciado, por exemplo, no fato de que, no RAF de
junho, a DBGG cruzava os 80% do PIB em 2024. Agora, o cruzamento ocorre mais a frente, em 2026.

Apesar de a probabilidade de cruzar os 90% do PIB ter diminuido, o Grafico 5 sugere que - assim como ja indicado em
relatdrios anteriores - é pouco provavel que a DBGG prossiga em trajetéria de queda nos proximos anos. A probabilidade
de que a divida bruta em 2027 seja superior ao patamar do fim de 2022 (72,9% do PIB) foi estimada em 86,3% (em junho,
a estimativa era de 96,9%).

GRAFICO 5. CENARIO BASE E CENARIOS ESTOCASTICOS (FAN CHART) PARA A DBGG
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Fonte: IFI. Nota explicativa: os valores no eixo esquerdo indicam o percentual que a DBGG representa do PIB. Os percentuais indicados na legenda, na

parte inferior do grdfico, indicam qual percentil, das 1.500 trajetdrias simuladas, cada faixa azul representa. Por exemplo, 60% dos valores simulados
situam-se na faixa com rétulo “40% e 60%” ou nas faixas abaixo dela. Em outras palavras, em cada ano, 40% das trajetdrias situam-se acima da linha
superior da faixa com rétulo “40% e 60%".
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Projegoes da IFI

CURTO PRAZO

Projecdes da IFI
A -

PIB — crescimento real (% a.a.) 2,28 2,97 1,22 1,22

PIB — nominal (RS bilhdes) 10.647,66 10.699,91 A 11.294,10 11.348,79 A
IPCA —acum. (% no ano) 5,20 5,11 v 3,88 3,84 v
Taxa de cdmbio - fim de periodo (R$/USS) 5,02 5,08 A 5,09 5,15 A
Ocupagdo - crescimento (%) 0,75 1,10 A 0,68 0,98 A
Massa salarial - crescimento (%) 4,28 5,14 A 1,22 1,28 A
Selic — fim de periodo (% a.a.) 12,00 11,75 v 9,50 9,50 =
Juros reais ex-ante (% a.a.) 6,37 6,26 v 5,77 5,33 v
E:aBs)ultado Primario do Setor Publico Consolidado (% do 1,20 1,07 A 1,33 1,04 A
dos quais Governo Central -0,80 -0,97 v -0,93 -1,24 v
Juros Nominais Liquidos (% do PIB) 7,01 6,70 v 6,09 5,35 v
Resultado Nominal (% do PIB) -8,20 -7,77 A -7,43 -6,38 A
Divida Bruta do Governo Geral (% do PIB) 76,40 75,83 v 79,78 78,39 v
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