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1. Introducao
O grande debate econdmico do momento no pais é a sustentabilidade fiscal. Isso
fica claro no noticiario diario, quando por inimeras vezes vemaos reportagens sobre como
0 governo eleito para o periodo de 2023-2026 ird proceder frentes aos desafios

econdmicos e sociais do pais.

Além disso, desde a crise econdmica de 2014, quando a divida bruta do governo
geral comecou a se elevar, que este assunto assumiu a prateleira principal do debate.
Foram incontéveis as propostas para mudar o rumo fiscal e econémico que o pais estava
entrando. A primeira grande mudanca foi a implementacdo do Teto de Gastos, que serd
explicado mais a frente neste trabalho. Posteriormente, a Reforma da Previdéncia, que
visava reduzir o prejuizo estrondoso anual que o pais sofria anualmente. Muitas outras

acOes foram tomadas, sendo boa parte delas discutidas nessa monografia.

Com a chegada da pandemia de Covid-19, o governo federal se viu obrigado a
elevar os gastos publicos, fazendo com que a divida saltasse aproximadamente 14 pontos
percentuais, indo de 74,4% do PIB em 2019 para 88,6% do PIB em 2020. Esse valor é
extremamente alto para um pais com as caracteristicas do Brasil, um pais ainda emergente
que passou por periodos recentes de desconfiangas monetarias, com hiperinflacao, e até

mesmo por um calote da divida externa em 1987.

A partir de 2021, a divida entrou em tendéncia de queda, atingindo 80,3% do PIB
e deve terminar o ano de 2022 em 77,7%. Isso mostra o esforco que tem sido efeito para
conseguir elevar o crescimento econdmico do pais sem que haja um descompasso das

contas publicas.

Esse trabalho tem como foco principal fazer uma estimacdo da divida bruta do
governo geral (DBGG) até 2030. Mas, antes de chegar nisso, farei uma revisdo da
literatura fiscal com as principais referéncias internacionais no assunto. Posteriormente,
comentarei 0 caso brasileiro, mostrando as principais projeces econémicas na parte de
atividade e monetaria. Depois, darei énfase nos pontos mais importantes do arcabouco
fiscal do Brasil, mostrando as principais regras e alguns comentarios sobre, além das

principais previsoes para o lado fiscal do pais.

Ja no quinto capitulo, farei um breve comentario sobre a metodologia aplicada para
fazer a estimacdo da DBGG, entrando no sexto capitulo, no qual esmiucarei a construcéo

do modelo, mostrando os diferentes cenérios utilizados e as premissas para cada um. No



sétimo capitulo, comentarei os resultados obtidos nos diferentes cenéarios, chegando ao
oitavo capitulo, onde concluirei o trabalho com breves comparacfes entre os valores
atingidos aqui e as principais casas econémicas do pais, além de um rapido comentario a

respeito da evolucdo da divida.

E importante destacar, para encerrar esse capitulo, que a grande parte desse trabalho
foi escrita antes da divulgacao dos dados econémicos do segundo trimestre do ano que
aconteceu em setembro, por isso sera notado que a maioria esmagadora das referéncias
que faco a dados, relatorios, pesquisas e projecdes € referente ao primeiro trimestre do
ano de 2022. Apenas na conclusdo que a maior parte dos dados utilizados para fazer
comparag0es serdo posteriores a setembro de 2022, quando os dados do segundo trimestre

sdo divulgados.



2. Revisdo de Literatura®
Nesse capitulo, farei uma reviséo de literatura sobre metodologias empregadas para
projetar a divida e, de modo mais geral, avaliar a situacdo fiscal de um pais; Além de
fazer uma revisdo de estudos que, nos ultimos anos, tém discutido a situacéo fiscal do

Brasil e perspectivas, em uma visdo de mais médio-longo prazo.

Antes de entrar mais a fundo na discussdo de divida brasileira, é necesséario
mencionar e discorrer sobre alguns topicos importantes quando se trata de divida publica

no mundo. Para isso, usarei das principais experiéncias internacionais sobre o assunto.

2.1 Sustentabilidade da Divida
Tenho falado muito sobre trajetdria da divida e como torna-la sustentavel. Mas o
que é sustentabilidade? Uma primeira definicdo € que uma divida sustentavel respeite a

restricdo orcamentaria intertemporal (ROI), que esta escrita abaixo.

be—q < Z(l + 7)Y (x4 + 0p4d)
=0

Na formula, b € a divida publica, r é a taxa de juros real, x é o resultado fiscal e o é

a senhoriagem.

Dessa forma, a politica fiscal é conduzida de modo que o valor descontado dos
fluxos futuros esperados de receitas liquidas (saldo primario + senhoriagem) seja igual
ou superior a divida publica corrente. Entretanto, essa definicdo tem dois problemas: 1.
A ROI pode ser satisfeita por meio de mecanismos indesejaveis como default ou/e
inflacdo — na verdade, a ROI seria sempre satisfeita, exatamente porque o nivel de preco
se ajustaria quando necessario. 2. A definicdo ndo é muito operacional. O que isso
significa? Que a verificacdo ndo é de facil realizagdo, porque existes fluxos esperados

para um futuro muito distante.

Uma segunda definicdo € extraida de (Debrun et al., 2020): “O governo tem alta

probabilidade de ser solvente — isto é, honrar suas obrigagdes financeiras correntes e

1 Esta sec3o se baseia, em grande medida, em Cavalcanti (2022) e nas referéncias ali citadas.



futuras- sem ter de recorrer a politicas infactiveis ou indesejaveis”. Essa defini¢ao é mais
proxima do consensual, resolvendo o primeiro problema anterior, pois controla para
politicas indesejaveis, como default e inflacdo. Porém, ela continua pouco operacional,

pois ainda esta refem de fluxos esperados para um futuro distante.

Frente a dificuldade de chegar a uma definicdo teoricamente consistente e
operacional, as analises de sustentabilidade fiscal ttm como métricas a analise da
trajetdria divida/PIB no médio prazo e realizam testes econométricos da relacdo entre
resultado primério e divida. Dentro do primeiro fator, as anélises se concentram em ver
se a trajetdria é dinamicamente estavel. Isso significa que se espera que a divida/PIB va
para um nivel estavel e compativel com a estabilidade econémica. Dentro do segundo
fator, caso haja resposta positiva aos testes, ha indicacdo que a politica fiscal foi
compativel com a solvéncia fiscal no passado. Evidentemente, nada garante que o

resultado obtido para o passado continue valendo para o presente e futuro.

Para realizar a analise da trajetoria da divida/PIB no médio prazo parte-se da
equacdo de dindmica da relacdo divida/PIB, considerando os possiveis valores para 0s
parametros que regem essa dindmica e calcula-se o intervalo de valores do resultado
primario compativel com a estabilidade da divida/PIB no médio prazo. Apos isso, avalia-
se a factibilidade de geracdo desse resultado primario. Caso for factivel, ha indicios de

estabilidade da divida.
Para demonstrar esse processo, partimos da restricdo orcamentaria do governo:
By —Biy =iBi_ 1 — Xy — (My — M;_,)

Onde B = divida, i = taxa de juros (constante), X = saldo primario, M = base

monetaria.
Depois, deixamos tudo em termos reais:
by =1 +1)bey —x;— 0
Onde b = B/P, x = X/P, g, = (Mt— M) / Py, r = taxa de juros real.
Em seguida, transformamos para percentual do PIB, sendo “y” ¢ o PIB real:

b be 1 Vi X O,
—t=(1+r t—-1Yt-1 t t

Yt Yi-1 Ve Ye Yt

Supondo o crescimento constante do PIB igual a g (y¢—1/y¢):
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Dessa forma, podemos ver que a divida no periodo t depende do valor inicial da
divida em t-1, entretanto esse valor sera afetado pela taxa de juros real (r) e pela taxa de
crescimento do PIB (g). Caso r seja maior que g, a razdo (1+r) / (1+g) serd maior do que
1 e ird multiplicar a divida em t-1, aumentando-a em t, caso as outras varidveis sejam 0
ou se anulem. Como € raro de acontecer um resultado primario e uma senhoriagem igual
a 0, essas variaveis afetam também a divida em t. Se tivermos um superavit fiscal, isso
tera um efeito de reducdo da divida, caso haja um déficit, o efeito sera de aumentar a
divida/PIB. O mesmo acontece com a senhoriagem. Se a receita com senhoriagem for
positiva, teremos um efeito de contracdo da divida e se a receite for negativa, o efeito sera
de expansdo da divida. De forma liquida, o efeito sobre a divida/PIB dependera da
magnitude do resultado fiscal, da senhoriagem, do valor da taxa de juros e da taxa de
crescimento. Entretanto, é observavel que a divida/PIB em um periodo depende do valor
inicial dessa razdo, depende da taxa de juros real, da taxa de crescimento do PIB, do

resultado fiscal e da receita de senhoriagem.

Nessas situacOes de sustentabilidade fiscal, muito se foca na necessidade de
superdvit fiscal para conseguir satisfazer a restricdo orcamentaria do governo e mantes a
divida em niveis estabilizados. Entretanto, as variaveis de juros e crescimento do PIB sdo

extremamente importantes nessa analise. Primeiro vamos falar da situacdo de quando r>g.

Usando a equacdo de variacdo da divida/PIB:

podemos ver que com r>g, a razdo que multiplica bt-1 é positiva, ou seja, a divida
no periodo inicial influencia positivamente na divida em T, ou seja, hd uma influéncia no
sentido de aumentar a divida/PIB. Assim, para manter a estabilidade da razdo divida/PIB,
é necessario que haja superavits fiscais, pois com eles, sera possivel estabilizar essa razdo

e ndo entrar numa trajetéria insustentavel da divida. Se houvesse déficit, a pressdo
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também seria para aumentar a divida, o que contribuiria ainda mais para 0 aumento da

divida e a ndo sustentabilidade fiscal.

Caso r<g, a razdo que multiplica bt-1 sera negativa, logo a divida inicial exerceria
influéncia negativa na divida em t, levando a uma reducdo da divida quando apenas
olhando esse efeito isoladamente. Assim, com essa pressdo de reduzir dado r<g, o
resultado fiscal poderia ser deficitario, pois sera compensado com o efeito de reducao por

parte do r<g. Dessa forma, haveria sustentabilidade fiscal mesmo com um pais deficitario.

Muitas vezes achamos que o normal é uma situacdo com r>g, entretanto com a
tendéncia de estagnacdo secular, Summers (2016) argumenta que a tendéncia é que as
taxas de juros estejam cada vez mais baixas, o que facilitaria r<g, levando aos paises
poderem ter recorrentes déficits fiscais e manterem a sustentabilidade fiscal. Assim, com
juros baixos, ha a ampliacdo do escopo para uso da politica fiscal na estabilizacdo dos
ciclos, especialmente para estimular a atividade. 1sso leva a uma diminuicdo com a
preocupacdo com déficits e divida pablica, sendo valoroso pregar emprestado para

investir.

Mas isso ndao é uma situacdo nova no presente ou que sera vista apenas no futuro,
Blanchard (2019) mostra que r<g é uma situagdo comum nos EUA desde 1950, sendo
possivel rolar a divida indefinidamente sem necessidade de aumentar superavit primario.
Nesse mesmo trabalho, Blanchard nos mostra que se desde 1950 os EUA tivessem tido
resultado fiscal igual a 0, com r<g foi frequente nesse periodo, a divida hoje seria de
aproximadamente 30% do valor inicial em 1950, o que nos mostra que de fato € o
resultado fiscal que leva ao aumento recorrente da divida. A politica de rolagem da divida
ndo é necessariamente desejavel, mesmo sendo factivel, pois choques adversos podem

geram aumento do juro, o que pode levar a uma dindmica explosiva autorrealizavel.

Num outro trabalho, Mauro e Zhou (2020) nos mostram que r<g é uma situacéo
comum para diversos paises em diversos momentos, tanto para paises emergentes quanto
para avancados. Lian et al. (2020) mostram que paises com maior divida/P1B tem menor
duracéo de episodios de r<g, tem maior probabilidade de passar de r<g para r>g e maior
média condicional de r-g. Isso nos leva a pensar que de fato a taxa de juros, a taxa de

crescimento e o resultado fiscal sdo importantes para a dindmica da divida.

Para concluir, situacbes com r<g ndo significa almogo gratis, pois nos ultimos 200

anos, segundo Rogoff (2021), mesmo com essa situagdo, ndo houve redugéo sustentada
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da divida/PIB e ndo evitou crises. Ele argumenta que processos politicos geraram niveis
de gastos que excederam a diferenca r-g, além de existir politicos que exploram essas
situacbes com r<g, levando a aumentar r e reduzir g. Além do mais, as medidas usuais de
divida publica ndo levam em consideracdo passivos ndo contabilizados como
aposentadoria e saude, que sdo importantes para analise de sustentabilidade fiscal. Para
concluir, viver contando com r<g é arriscado, pois crises e situa¢fes que levam a um g

pequeno ou aumento de r podem explodir a divida.

Conclui-se que situagdes com r<g tem muitas ressalvas que podem prejudicar a
economia de uma pais e reduzir o bem-estar social, sendo necessario sempre presar por

resultados fiscais positivos para ter sustentabilidade fiscal.

2.2 Administracdo da Divida
Uma administracdo adequada da divida permite reduzir o custo médio do servigo
da divida e reduzir o risco associado a choques adversos, como choques de juros, de
crescimento etc. Dessa forma, é possivel sustentar niveis mais elevados de divida, ceteris

paribus.

Em (Jonasson et al.,2020), a administracdo da divida tem como objetivo garantir
que as necessidades de financiamento do governo sejam satisfeitas com o menor custo
possivel nos médio e longo prazos e baixar o risco de aumento do custo diante de choques
adversos. Esses objetivos frequentemente envolvem um trade-off que é minimizar o custo
do servico da divida no curto prazo pode ensejar risco mais elevado no médio prazo,
porque, como exemplo, ao emitir um tipo de titulo de divida, o mais “barato” em certo

momento — torna a divida muito sensivel ao indexador usado.

Diante disso, o risco de determinada estrutura de divida dependo do pais, pois, por
exemplo, ao emitir divida atrelada ao indice de preco é menos arriscado para paises que
no geral tenham uma inflacdo mais estavel e controlada ao longo do tempo, que tendem
a ser paises desenvolvidos. J& para paises emergentes, que tem inflagbes mais volateis, o

risco de emitir esses titulos aumenta.

Assim, existe uma maneira de construir uma “fronteira eficiente” do risco da divida
e o custo que isso pode gerar. E o chamado “Cost-at-Risk” (CaR). Para desenvolvé-lo,
primeiro é determinado uma funcéo objetivo, que geralmente € medir o custo do servico
da divida e indicadores de risco. Depois, sdo estabelecidas restri¢des para os instrumentos

de dividas existentes e para 0 ambiente macro. Posteriormente, sdo feitas simulagdes



13

estocasticas para determinar resultados das variaveis alvo sob diferentes cenarios. Por
fim, é feito um ranqueamento baseado na probabilidade de a divida exceder certo limite

(CaR). Assim, é construida essa fronteira eficiente.

Esses exercicios de administracdo sdo fundamentais, pois afetam a estabilidade
financeira do pais. 1sso acontece porque os bancos detém fragdo significativa da divida
publica, entdo algumas estruturas de divida publica podem expor os investidores a
maiores riscos e ocasionam o ampliamento de crises financeiras e econémicas. Por isso,
é fundamental que a estrutura da divida seja feita pensando em como mitigar esses efeitos
adversos que podem surgir.

Dentre os principais riscos dentro de uma estrutura da divida, existe, dentre outros,
a maturidade, a exposicdo cambial e os derivativos. A maturidade afeta a divida, pois a
emissdo de titulos de curto prazo ou com juros pos-fixados podem minimizar custos no
curto prazo, mas aumenta a vulnerabilidade nos juros e permitem uma
rolagem/refinanciamento, aumentando também o isco de aumento da taxacéo distorcida.
Ja titulos de longo prazo podem comprometer a estrutura, pois se emitidos com juros
elevados e posteriormente o pais passar por uma queda estrutural dos juros, a divida estara
atrelada aquele valor até o vencimento, aumentando o custo médio do servigo. Entretanto,
essa maturidade reduz o risco de rolagem e de taxacdo distorcida. Por isso, o trade-off
intertemporal entre os custos de curto e no longo prazo é muito importante de ser
entendido para minimizar riscos. De modo geral, segundo Alfaro e Kanczuk (2007),
dividas indexadas e de prazos mais curtos aumentam o bem-estar. Ja a exposi¢do cambial
e os derivativos sao instrumentos que precisam ser usados de forma a ndo expor o pais a
choques adversos que aumentariam a divida do pais. Por exemplo, dividas emitidas em
outras moedas em momentos de incerteza podem acarretar maiores custos, caso haja

depreciacdo da moeda nacional, o que seria prejudicial ao pais.

Dessa forma, uma administragdo bem-feita da divida permite que o pais mantenha
um grau de endividamento elevado, sem diminuir a credibilidade do governo e sem altos

riscos fiscais.

2.3 Consolidacdo Fiscal
O processo de consolidacdo fiscal é marcado por um ajuste, que geralmente é

agressivo, das contas publicas, tanto receitas quanto despesas, visando recolocar a divida
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em uma trajetdria sustentavel. E feita uma politica de austeridade. Essa politica pode gerar
impacto no nivel do produto, podendo ser positivo ou negativo o impacto final.

Dentre os canais negativos, podemos citar a reducdo da demanda agregada e do
PIB, piora da situacdo fiscal — aumento da divida/PIB, gerando ciclo perverso. Além
disso, 0 ajuste tende a se concentrar em gastos de investimento, que tém maiores
multiplicadores e o ajuste baseado em taxacdo para aumentar a receita pode gerar

distorcdes e reduzir incentivo a trabalhar e investir.

Ja do lado positivo, o ajuste fiscal evita possivel default e crise financeira; permite
a reducdo dos gastos publicos que gera efeito riqueza positivo ao reduzir taxacao futura
esperada; aumento da taxagdo corrente também pode reduzir taxacdo futura esperada,
proporcionando a possibilidade de mudanca para um novo regime fiscal; e por Gltimo

reduz a taxa de juros sobre a divida devido a reducdo dos riscos de inflacdo e default.

Como mostra Alesina et al. (2019), de forma geral, o efeito de austeridade sobre o
PIB é negativo, mas existem casos de austeridade expansionista. Os planos de
austeridades baseados em corte de gastos geram menores efeitos negativos do que planos
baseados em aumentos de impostos. Os efeitos ndo sdo muito diferentes entre planos de
austeridade iniciados em uma recessao ou expansdo nem quando iniciados préximo ou
longe do limite inferior da taxa de juros. O autor mostra que planos de corte de gastos
tém efeitos quase nulos sobre o PIB ap0s 4 anos, enquanto os de aumento de impostos

geram uma reducao de quase 2% do PIB ap6s anos.

Cogan et al. (2013) desenvolveu um modelo novo-keynesiano, no qual os agentes
sdo otimizadores, existe rigidez nominal, custo de ajustamento e taxacdo distorciva. Eles
simulam plano de consolidacéo fiscal para os EUA baseado em reducdo de gastos, com
reducdo da taxacdo sobre renda e trabalho. O efeito é um aumento do produto, dado
principalmente a reducéo da taxagao futura esperada e a reducdo sobre a taxagédo sobre o
trabalho. Segundo o experimento, o produto aumentaria 2% a mais do que o cenario base

da economia dos EUA.

Dessa forma, um processo de consolidacdo fiscal pode ser doloroso, mas quando
ele é requisitado, caso nédo seja realizado, a dor da ndo realizacdo pode ser maior do que
guando ele é executado. Além disso, se bem planejado e executado, esse processo pode
ter seus efeitos adversos mitigados, gerando frutos positivos para o pais no médio e longo

prazo.
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2.4 O Caso Brasileiro
No inicio dos anos 2000 até 2013, o Brasil teve desempenho fiscal caracterizado
por superavits primarios anuais consistentemente acima de 2% do PIB. Alinhado a um
crescimento econdmico, a Divida Bruta do Governo Geral caiu de 62,2% do PIB em 2002
para 51,5% em 2013.

Entretanto, como ressaltado no Panorama Fiscal Brasileiro de Dezembro de 20182,
o resultado fiscal brasileiro foi majoritariamente atingido por conta da elevacéo continua
da carga tributéria, que compensava o crescimento das despesas. A receita priméria do
Governo Central saiu de 14% do PIB no final da década de 1990 para aproximadamente
19% do PIB em 2013. Ja as despesas primarias sairam de 14% do PIB para cerca de 17%
em 2013.

Dentro das despesas, 0 crescimento se deu com grande destaque para 0s gastos
obrigatorios com beneficios previdenciarios e assisténcias. O gasto previdenciario esta
diretamente associado ao envelhecimento da populacéo e foi o grande motor motivacional
para a Reforma da Previdéncia que ocorreu em 2019, que visou rever as regras de
aposentadoria, com o objetivo de ter uma folga fiscal para os préximos anos.

2.4.1  Divida Publica no Brasil
Dito isso, a partir de 2014, o resultado fiscal se reverteu, passando a ser deficitario,
acarretando a uma elevacdo da DBGG, ainda mais impactada pela recessdo econdmica
vivida, que o debate sobre a sustentabilidade da divida brasileira voltou a tona. Esse
debate € um dos mais recorrentes dentro do cenério econdmico brasileiro, dado a sua
importancia para o desenvolvimento da economia brasileira no longo prazo, pois gera
impacto sobre taxas de juros inflagéo, credibilidade internacional, investimentos e outros

aspectos que impactam no crescimento de um pais.

Em razdo do exposto, é valido mostrar como a divida no Brasil, especialmente a
DBGG, tem evoluido desde entdo. A DBGG saltou dos 51,5% que atingiu em 2013 para
89% do PIB em outubro de 2020, auge da pandemia causada pelo Covid-19. A partir de
entdo, a divida vem reduzindo paulatinamente, até atingir 77,6% em julho de 2022 e
apresenta tendéncia de queda até o final do ano de 2022, devido a um inesperado

crescimento do PIB, que segundo a Secretaria do Tesouro Nacional, deve crescer 2,7%

2 (Fazenda, 2018)
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neste ano. Outro fator que contribui para a reducdo da divida € a inflagdo elevada e
inesperada, que ocorreu em 2021. Além disso, deve haver também um surpreendente
superavit fiscal primario, o primeiro desde 2013, que segundo a IFI3, deve ser de 1,33%
do PIB.

Figura 1. Trajetoria da DBGG (% do PIB)

Trajetéria da DBGG (% do PIB)

Fonte: Banco Central do Brasil. Elabora¢do do autor.

Diante do debate anterior sobre administracdo da divida, é possivel notar que de
2016 para 2022 houve um aumento de divida atrelada a taxa flutuante na composicdo da
divida publica federal. Esse aumento foi de cerca de 9 pontos percentuais, saindo de
28,4% e indo para 37,8%. Ja a divida relacionada com taxas prefixadas reduziu de 35,7%
para 25,7% do total da divida, mostrando uma queda nessa opcao. Além disso, tanto a
opcao por dividas indexadas ao indice de precos como ao cambio se manteve estavel

nesse periodo.

3 (Instituic3o Fiscal Independente, setembro de 2022)
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Figura 2. Composicdo da DPF (em %)

Composicdo da DPF (em %)
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Fonte 1: Secretaria do Tesouro Nacional. Elaboracéo do autor.

Ainda dentro da questdo de administracdo da divida, um fator que gera o aumento
da divida é o pagamento de juros. Como podemos ver no grafico abaixo, o Brasil tinha
um custo médio de pagamento de juros sobre a divida que oscilava em torno de 11% ao
ano de 2013 até 2015. Com o inicio da crise, com a recessdo e com os sistematicos déficits
operacionais, o risco de investir no Brasil aumentou e consequentemente o risco da divida
também. Dessa forma, a partir de 2015, o custo medio de emitir divida brasileira chegou
a 16% em janeiro de 2016. Desde entdo, com a politica fiscal que buscava uma contragao
e com uma melhor credibilidade econémica, o custo de emitir divida foi se reduzindo
paulatinamente até chegar em torno de 7% em fevereiro de 2021. A partir dali, como o
Banco Central do Brasil iniciou um processo da alta da taxa de juros para controlar a
inflacdo que estava subindo, o custo da divida voltou a subir.

Dessa forma, conseguir fazer uma boa gestdo do custo da divida é de extrema
importancia, pois um pais como o Brasil, que tem a divida elevada, necessita usar parte
do orgamento para rolar a divida, sendo necessario abrir m&o de possiveis investimentos

para isso, pois ha um menor espaco fiscal.
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Figura 3. Custo Médio da DPF (Em % - acumulado em 12 meses)

Custo Médio da DPF (Em % - acumulado em 12 meses)

jan/13 jan/14 jan/15 jan/16 jan/17 jan/18 jan/19 jan/20 jan/21 jan/22

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional. Elaboragéo do autor.

Alinhado a isso, podemos mencionar o prazo médio da divida publica. E possivel
notar certa estabilidade, com uma leve tendéncia de alta, 0 que se mostra positivo para
uma administracdo da divida mais efetiva, pois ndo temos uma divida muito curta, sendo
necessario o pagamento imediato dos valores, nem uma divida muito longa, que acaba
ficando muito suscetivel a variacdo nos juros e o que pode ser prejudicial para a economia

brasileira.
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Figura 4. Prazo Médio de Vencimento da DPF (Em anos)

Prazo Médio de Vencimento da DPF (Em anos)
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional. Elaboragéo do autor.

Assim, conclui-se que diversos elementos influenciam numa boa administragéo da

divida e para que ela convirja para a sustentabilidade no longo prazo.

2.4.2  Consolidacéo Fiscal no Brasil

Com a crise que se iniciou em 2014, elevando de forma expressiva a DBGG, o
governo se viu obrigado a agir para que houvesse um processo de estabilizacdo e
posteriormente de reducdo da divida. Isso se deu através de medidas que, especialmente
a partir de 2016, buscavam uma consolidacéo fiscal. Entre os impactos esperados desse
processo no longo prazo, cabe citar a reducdo do déficit pablico, aumento da poupanca
governamental, aumento da poupanca doméstica e aumento do estoque de capital,
produto e renda, além de uma reducéo de juros. Ja no curto prazo, é esperada uma reducao
dos riscos de default e de monetizacdo da divida, reducéo dos prémios de risco nas taxas
de juros de longo prazo e aumento dos gastos privados de consumo e investimento, o que

sdo importantissimos para o PIB do pais.

Dessa forma, a partir de 2016, uma série de reformas e propostas para controlar o
resultado fiscal do pais foram surgindo e algumas foram aprovadas. Num primeiro

momento, a Emenda Constitucional 95/2016, chamada de Teto de Gastos, foi aprovada.
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Essa emenda restringia o crescimento das despesas a inflagdo, podendo ser revista apos
10 anos, em 2026, pelo presidente que estivesse em mandato. Mesmo apds a aprovagao
do Teto, o Brasil ainda precisava de mais reformas. Segundo o Panorama Fiscal
Brasileiro®, ainda seria necessario um ajuste de 4 a 5 p. p. do PIB brasileiro no resultado
primario para que o pais voltasse a ter superavits fiscais que trouxessem a trajetéria da

divida para um patamar sustentavel.

Como uma nova medida de consolidacdo fiscal, em 2019, o governo conseguiu
aprovar a Reforma da Previdéncia, que tem a estimativa de poupar cerca de 800 bilhdes
de reais em até 10 anos, segundo a equipe econdmica do governo. Felizmente, em estudo
recente® do consultor econdmico da Camara dos Deputados Leonardo Rolim, de 2020 a
2023, o planejado era uma estimativa de cerca de R$ 87,34 bilhGes e o pais deve atingir
uma poupanca de R$ 156 bilhdes no periodo, cerca de 80% a mais do que esperado
inicialmente. Segundo o consultor, esse resultado é consequéncia de estimativas mais
conservadoras da equipe econdmica e de outras medidas, como a Lei 13.846/2019, que
permitiu que o governo passasse um pente-fino nos beneficios previdenciarios e
assistenciais. Esse € um dos fatores que vem ajudando o Brasil a atingir resultados fiscais
positivos e que deve permitir um provavel superavit fiscal ainda em 2022, dois anos antes

da previsao inicial da atual equipe econdémica.

Ademais, 0 processo ndo se restringiu ao governo federal, mas outros entes da
repUblica também caminharam no sentido de uma consolidacéo fiscal. Por exemplo, 17
estados realizaram reforma da previdéncia proprias, aumentando a idade minima para se
aposentar e realizando calculos mais conservadores do valor do beneficio a partir do valor

das remuneragdes. Além disso, houve também o aumento das aliquotas de contribuicéo.

Outra proposta foi a chamada “PEC Emergencial”. A EC 109/2021 que definiu
bases para regras fiscais voltadas para a estabilizacdo da divida. A PEC buscou resolver
0 problema de acionamento de gatilhos da EC do Teto de Gastos. Esses gatilhos seriam
acionados quando a despesa corrente ultrapasse 95% da receita corrente, fazendo com

gue mecanismos de ajustes fiscais fossem acionados, visando reduzir a despesa corrente.

Ainda na esteira de reformas necessarias, a Reforma Administrativa é uma dessas.

Existe a PEC 32/2020, que é uma proposta de reforma administrativa, que visa aumentar

4 (Fazenda, 2018)
5 (CNN BRASIL, 2022)
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a eficiéncia e a produtividade do setor publico, além de reestruturar cargos e carreira,
aproximando a realidade do setor publico a do setor privado. Mesmo n&o tendo o foco na
reducdo de gastos, uma reforma administrativa ampla pode ter impacto fiscal substancial.
Isso se deve ao fato, por exemplo, de que um ganho de eficiéncia e de produtividade pode
permitir que haja uma menor taxa de reposi¢do dos servidores que deixam 0 servico
publico. Outrossim, a reestruturacdo permitiria para os novos entrantes um menor saléario

inicial e um alongamento do tempo necessario para chegar no topo da carreira.

Por dltimo, o Conselho de Monitoramento e Avaliagdo de Politicas Publicas
(CMAP) que tem como papel avaliar se as politicas publicas estdo atingido os resultados
pretendidos; avaliam também a existéncia de fraudes fiscais, buscando reduzir o valor
perdido com desvios de impostos ou pagamentos indevidos; avaliam se por exemplo as
pessoas que estdo recebendo o0 seguro desemprego realmente se enquadram no programa
ou estdo fraudando; entre outras politicas que estdo sendo avaliadas e podem gerar

impactos positivos no aumento de receitas e reducdo de despesas desnecessarias.

Diante do exposto, Cavalcanti (2020) estima para o Brasil, através de um modelo
de Solow, que um ajuste fiscal de 5% do Brasil geraria um aumento entre 2,5 a 3,8 pontos
percentuais da taxa de poupan¢a doméstica; uma reducdo da taxa de juros entre 2,1 e 3
pontos percentuais e por Gltimo um aumento da renda per capita entre 9,6% e 24,2%.
Assim, vemos que um processo de consolidacao fiscal poderia, de fato, ser importante

para o pais e trazer resultados econdémicos positivos.

Concluindo, muito ainda tem que ser feito para que a divida volte a uma trajetoria
de sustentabilidade, embora grandes passos ja tenham sido dados. No geral, reformas
como a tributaria e uma profunda reforma administrativa, junto a uma anéalise e mudanca
nas despesas do governo, que hoje sdo majoritariamente despesas compulsoérias, sdo

necessarias para que o pais consiga voltar completamente ao rumo.

2.4.3  Projecoes para a Divida
Para concluir esse capitulo, essa secdo apresenta as projecOes de diferentes
instituicbes para a divida bruta do governo geral. A divida, como um estoque, é
influenciada principalmente pelos resultados trazidos anteriormente. Conforme visto
anteriormente, a andlise das projecGes da divida € muito importante, pois indica a
capacidade de solvéncia de um pais no longo prazo. Quando as proje¢des indicam uma

gueda no longo prazo, isso mostra que o pais provavelmente estara passando por bons
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momentos econdmicos e conseguira arcar com sua divida, sem acarretar maiores
problemas. Entretanto, caso a divida entre em trajetdria explosiva, os investidores e
agentes econdmicos em geral poderdo ficar receosos com o pais, reduzindo o0s
investimentos locais e cobrando cada vez maiores prémios para isso. Isso pode levar o
pais a uma espiral, onde divida maior leva a expectativa de maiores prémios e prémios
maiores levam a dividas crescentes. Entdo, quando o pais entra numa situagdo como essa,
€ necessario tomar medidas drasticas para conseguir reverter o quadro. Isso foi, de forma

bem resumida, o que aconteceu com o Brasil no periodo pos crise de 2014 e 2015.

Frente a todos os comentarios ja feitos, vemos que a divida publica é projetada por
diversas instituicdes e centros econdmicos. O Ministério da Economia®, no relatério da
Divida Publica, em novembro de 2021, estimou que a divida apresentara uma ligeira
elevacdo, chegando a 80,2% do PIB em 2023 e depois entrard em trajetoria decrescente,
atingindo 76,6% do PIB em 2030, com média do periodo de 2021 até 2030 de 28,9%.
Numa projecao mais recente, o proprio Ministério, no seu Informe’ de fevereiro de 2022,
apresenta valores ainda mais otimistas, com a divida atingindo 79,2% do PIB em 2023 e
decrescendo para 75,5% do PIB em 2030. Nessa projecdo, a média para o periodo de 2022
até 2030 é de 77,7% do PIB.

Ja a Instituicdo Fiscal Independente, em cenario base, € mais pessimista do que o
Ministério da Economia, pois para 2023 espera 79,3%. Entretanto a trajetoria é de alta
para 0s anos seguintes, atingindo 82,9% do PIB em 2030. Essa projecdo tem uma média
para o periodo de 2022-2030 de 81% do PIB, 3,3% acima da projecdo da Secretaria do
Tesouro Nacional. O IPEA8, no seu Panorama Fiscal da Carta de Conjuntura niimero 53,
em dezembro de 2021, fez a estimativa da Divida Publica atingir 75,7% do PIB em 2030,
no seu cenario base, nimero bem préximo ao que a Secretaria estava estimando a época,
que era de 76,6% do PIB. Ja no cenario pessimista, a divida pode atingir 104,8%, o que
seria um cenario bem ruim para a economia brasileira. Ja num cendrio otimista, a divida

atingiria 58,3% do PIB, o que seria excelente.

O Santander® traz uma projecio bem mais pessimista, consequéncia natural diante

das outras estimativas feitas por eles. Para a instituicdo, a divida atingira 87,2% do PIB

Secretaria do Terouro Nacional, 2021)
Secretaria do Tesouro Nacional, 2022)
Cavalcanti, Ferreira, Martins, & Nobrega, 2021)

°(
!
& (
% (Santander, 2022)
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em 2024, o que seria um cenario bem preocupante. Ja o Itad, um pouco mais otimista do
que o Santander, projeta a divida atingindo 84,1% do PIB em 2024, mantendo trajetéria

ascendente até 2026, quando atingiria 87,1%.
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3. Cenario Econémico e Projecdes de Mercado
Escrever qualquer tipo de revisdo de literatura sobre projecéo da divida pablica é
extremamente complicado dado & constante mudanca nos fatores relevantes de analise no
pais e no mundo. Papers, artigos e analises de conjuntura recentes, de casas e autores
reconhecidos, ja& necessitam de alguma revisdo. Praticamente a cada semana ocorre

alguma mudanca no contexto econémico, seja o0 nacional, seja o internacional.

Previsdes econdmicas sdo dificeis de serem feitas e isso é nitido quando
comparamos o0s Ultimos dados relacionados a economia que estao sendo divulgados com
as suas respectivas previsoes. Dois exemplos claros disso estdo relacionados com a
economia monetaria brasileira. A taxa bésica de juros, a SELIC, era estimada, pelo
Boletim Focus'® (Banco Central do Brasil, 2021) do dia 31/12/2021, em 11,50% para o
final de 2022. No Boletim Focus!! (Banco Central do Brasil, 2022) do dia 06/06/2022, a
Taxa Selic esperada para o final de 2022 era de 13,25%. J& quando olhamos para a
inflagdo, no mesmo boletim?2 do dia 31/12/2021, era esperada uma taxa de inflagdo no
valor de 5,03% para o0 ano de 2022. No dia 06/06/2022'%, a mesma taxa ja estava no valor
de 8,89%. Essas variacOes causam mudancas nas previsdes de curto prazo da divida
publica, o que impacta em toda previsdo futura, sendo necessaria a constantes revisoes.
Corroborando o que foi dito, 0 box 1 da “Vis&o geral da Conjuntura”, do IPEA, mostra
que o ciclo atual de elevacdo da taxa de Juros iniciado em marco de 2021 tem sido muito
mais forte que o esperado inicialmente. Como exemplo, a meta da Selic esperada para
vigorar na Gltima reunido do Copom em 2022, que era de 5% a.a. em janeiro de 2021,
passou para 6% a.a. em mar¢o do mesmo ano, passando por 8,5% a.a., 11,5% a., 13% a.a.

em marco de 2022, estabilizando no atual nivel de 13,75% a partir de junho deste ano.

Para tentar fazer uma revisdo mais qualificada possivel, vou separar esse capitulo
em quatro partes, tratando brevemente, em cada uma delas, de um assunto especifico, que
¢ importante para a dinamica da divida. Na Gltima subsecdo, trarei diferentes cenarios
construidos nos diversos relatorios econdmicos, importantes dentro do contexto

brasileiro.

10 (Banco Central do Brasil, 2021)
11 (Banco Central do Brasil, 2022)
12 (Banco Central do Brasil, 2021)
13 (Banco Central do Brasil, 2022)
14 (IPEA, 2022)
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3.1 Atividade Econdmica

A atividade econdmica brasileira vem mostrando robustos sinais de crescimento no
ano de 2022, até o atual momento. O PIB do primeiro trimestre de 2022, divulgado pelo
Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), mostrou crescimento de 1,7%
frente a0 mesmo trimestre de 2021, com destaques para o desempenho do setor de
servicos, com crescimento de 3,7%, enquanto o setor agropecudrio e industrial cairam
8,0% e 1,5% respectivamente, no lado da oferta, e do consumo das familias, do governo
e do setor externo, que cresceram, no primeiro trimestre de 2022, 2,2%, 3,3% e 8,1%
respectivamente, na otica da demanda. Dentro dessa ética, o lado negativo foi formacéo
bruta de capital fixo, que caiu 7,2% na comparagdo anual e é um motivo de preocupacao,
diante da importancia desse item no desenvolvimento econdmico de longo prazo. Em
nivel, o PIB encontra-se 1,6% superior ao Gltimo trimestre de 2019, que foi o tltimo dado
sem impacto da pandemia do COVID-19, o que nos mostra que, pelo menos na parte de
atividade, o pais ja se recuperou e esta avancando.

Ademais, ndo apenas os dados do PIB estdo se mostrando positivos, mas as diversas
pesquisas divulgadas pelo IBGE e alguns outros institutos também mostram que a
economia brasileira estd caminhando em cenéario expansionista no ano, indo de encontro
a muitas previsbes que mostravam o contrario no inicio do ano, como a previsdo
divulgada pelo ITAU® em dezembro de 2021, no seu relatdrio mensal de cenario macro,
que previa uma queda de 0,5% da economia brasileira em 2022. Em relatério de
novembro de 2022, a mesma casa projeta um crescimento de 2,8% para o ano de 2022,

uma diferenca de 3,3 pontos percentuais®®.

15 (1tau, 2021)
16 (tad, 2022)
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Tabela 1. Taxas de Variacao do PIB até 2022.1

g0 contra o mesmao

iestre do ano anterior

PIB

Otica da Oferta
Agropecudria
Industria
Servigos

Otica da demanda
Consumo das Familias
Consumo do governo
Formacdo bruta da capital fixo
Exportagbes
Importactes

Fonte: IBGE. Elaboracéo propria.

Os dados de curto prazo trazidos aqui ndo sdo fundamentais para uma analise da
divida publica de longo prazo, mas eles servem para mostrar que cenarios mais otimistas
de projec¢des ndo sdao impossiveis e podem realmente acontecer, caso 0 pais acerte o ritmo
nas reformas necessarias para o destravamento da economia. E fundamental que algumas
reformas continuem acontecendo. N&o que elas gerardo crescimento direto, mas
melhoram o ambiente nacional para negdcios, trazendo mais investimentos publicos,

podendo ocasionar uma taxa de juros neutra mais baixa e diversos outros beneficios.

Pensando no longo prazo para atividade econdmica, temos que pensar em qual é o
crescimento potencial da economia e se atingi-lo, devido a todas as incertezas é factivel
ou ndo. As diversas andlises de PIB potencial trazem diferentes nimeros para o
desenvolvimento da atividade econémica até 2030. Na carta de conjuntura do IPEAY,
namero 53, na nota 28 do quarto trimestre de 2021, os autores trazem trés cenarios de
crescimento. “O cenario mais otimista caracteriza-Se por um crescimento mais forte,
impulsionado pelas reformas no mercado de crédito e no ambiente regulatério do pais,
que devem gerar aumento dos investimentos em infraestrutura e da produtividade e
possibilitar que o crescimento do produto convirja para cerca de 3% a.a. em 2030. O
cenario basico pressupde, que o avanco nas reformas serd mais timido, levando a um

crescimento do PIB convergindo para 2% a.a. no final do periodo sob analise. Finalmente,

17 (Cavalcanti, Ferreira, Martins, & Nobrega, 2021)
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0 cendrio mais pessimista caracteriza-se por menos crescimento do produto.”.!® Nesse

cenario, 0 PIB converge para um crescimento de 1% a.a. em 2030.

J& no Relatdrio de ProjecBes da Divida Publica'®, divulgado pela Secretaria do
Tesouro Nacional, no seu cendrio base, apresenta um crescimento de 2,1% para 2022 e,
para o restante do periodo até 2030, espera que a economia convirja para um crescimento
de 2,5% a partir de 2023. Esse numero é superior ao cenario realista divulgado pelo IPEA,

mas inferior ao cenario otimista do mesmo instituto.

Além destes, a Instituicdo Fiscal Independente (IFI), no seu relatério de
Acompanhamento fiscal20 de junho de 2022, também traz as suas projecdes da taxa de
crescimento da economia brasileira até 2030. Um ponto de atencdo, em comparagao as
outras duas projecdes, é que para 0 ano de 2023, o IFI traz um crescimento de apenas
0,8%. Entretanto, para os proximos anos, até 2030, a Instituicdo estima um crescimento
médio de aproximadamente 2,1% ao ano no cenario base. Essa projecdo é bem préxima
a realizada pelo IPEA na sua Carta de Conjuntura citada anteriormente. Para o0 ano de

2022, no seu cenario base, a IFI estima um crescimento de 1,4%.

Para mostrar como as incertezas ainda geram estimacg6es distantes uma da outra, o
Ita?t, em relatdrio de junho de 2022, espera para 2023 uma expansdo da economia em
0,2%, enquanto o Santander??, em relatdrio do mesmo més, espera uma retragdo de 0,6%
na economia para o préximo ano. No mesmo relatério, o Santander estima um
crescimento no longo prazo, comecando em 2024, de 0,5% a.a., ou seja, um crescimento
esperado bem inferior a todos os outros apresentados aqui, até mesmo do cenario
pessimista da Carta de Conjuntura nota 28 do IPEAZ3, que é de 1% a.a.

Para concluir essa subsecdo, reforco que as projecdes sofrem com a grande
incerteza vivida pela economia brasileira por circunstancias nacionais e internacionais.
Diante desse fato, fazer uma escolha que se aproxima do que julgo ideal sera dificil e, por
isso, € extremamente necessario a construcdo de diferentes cenarios para cada uma das

taxas relevantes no célculo da divida pablica. Essa construcdo de cenérios é feita em

18 (Cavalcanti, Ferreira, Martins, & Nobrega, 2021)
1% (Secretaria do Terouro Nacional, 2021)

20 (Instituicdo Fiscal Independente, 2022)

21 (Itau, 2022)

22 (Santander, 2022)

23 (Cavalcanti, Ferreira, Martins, & Nobrega, 2021)



28

outros estudos relevantes para que seja viavel avaliar as possiveis trajetérias da divida e

as consequéncias para o pais.

3.2 Inflagdo e Economia Monetaria

Alguns fatores de curto prazo, que sao relevantes para as projecdes de inflacdo para
este ano e o proximo, sdo necessarios para tentarmos entender e revisitar as projecoes
usadas nos outros artigos da melhor forma possivel. A reducdo de impostos federais e
eventuais aprovagdes da PLP 18%* e da PEC 162°, ambos ainda neste ano de 2022,
gerariam mudancas significativas sobre as projecdes da inflacdo. Elas causariam revisoes
para baixo nas estimativas deste ano, enquanto levariam a um aumento nas projecoes para
2023.

No mercado de juros, essas medidas ndo foram recebidas de forma muito positiva.
A estrutura a termo da taxa de juros, calculada pela Associacdo Brasileira das Entidades
dos Mercados Financeiro e de Capitais (ANBIMA), com base nas negociagoes
secundarias de titulos publicos, mostra que apds o anuncio das medidas propostas pelo
governo, 0s juros em termos nominais de um titulo com o prazo de um ano subiram
comparativamente ao que se observava um més atras. Além disso, a parte mais longa da
curva também se elevou, refletindo provavelmente o aumento da percepg¢do de um risco

fiscal.

Deixando de lado uma visdo de curto prazo e passando para os valores de longo
prazo, podemos olhar para algumas projecdes das métricas necessarias para a estimacgao
da divida publica de longo prazo. Como forma de reunir e facilitar a exposicao dos dados

econbmicos, ao fim da sessdo a Tabela 2 resume os principais dados.

Uma primeira projecdo para qual podemos olhar dentro de todos os parametros
monetarios € a Taxa Selic estimada para os proximos anos. Primeiro, a projecdo da IFI?
apresenta trés cenarios para os juros no final de cada ano; no cenario base estima 13,25%,
9,50%, 7,50% e 7% para 2022, 2023, 2024 e para 0s anos subsequentes até 2031,

24 A PLP 18 prop&e um estabelecimento de um limite para as aliquotas do ICMS sobre combustiveis,
energia elétrica, comunicagdes e transporte coletivo.

25 A PEC 16 propde uma reducio para zero de impostos federais (Cide e PIS/Cofins) sobre gasolina e
etanol e das aliquotas do ICMS sobre diesel e GLP, com vigéncia até o final do ano. Ela prevé a
compensacdo pela Unido aos Estados que: a) zerarem a aliquota do ICMS sobre éleo diesel e gas
liquefeito de petrdleo; e b) estabelecerem aliquota de 12% para o ICMS sobre o etanol comercializado
em seu territério.

26 (Instituic3o Fiscal Independente, 2022)
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respectivamente, tendo uma média entre 2024 e 2031 de 7,1%. Para o cendrio otimista,
estima 13%, 9%, 7% e 6% para 2022, 2023, 2024 e para 0s anos subsequentes até 2031,
respectivamente, tendo uma média entre 2024 e 2031 de 6,1%. J& 0 cenario pessimista
traz 14,50%, 11,50%, 9,50% para 2022, 2023, 2024 e para 0s anos subsequentes até 2031,
respectivamente, tendo uma média entre 2024 e 2031 de 9,5%. No Panorama
Macroeconémico?’, do Ministério da Economia, foi divulgado projecdes para a Taxa
Selic, sendo esperado, no final de cada ano, no cenario base, uma taxa de 12,15%, 8,15%,
7,27% e 6,9% para 2022, 2023, 2024, 2025 e anos subsequentes até 2030,
respectivamente. E uma projecio que se aproxima do cenario base da Instituicdo Fiscal
Independente.

Olhando para o lado da inflacdo no longo prazo, no mesmo relatorio do Ministério
da Economia é esperado que a inflacdo seja, no acumulado para cada ano, 6,55%, 3,25%
e 3% para 2022, 2023 e 2024 e anos subsequentes até 2030, respectivamente. Essa
projecdo ndo parece tanto fidedigna, dado que o mercado ja espera, mostrado pelo
Boletim Focus citado anteriormente, uma taxa de 8,89% para 2022 e 4,39% para 2023.
Ja a IFI, no cenério base estima 8,6%, 4,2%, 3,2% e 3% para 2022, 2023, 2024 e para 0s
anos subsequentes até 2031, respectivamente, tendo uma média entre 2024 e 2031 de 3%.
Para o cenario otimista, estima 7,9%, 4%, 3% e 3% para 2022, 2023, 2024 e para 0S anos
subsequentes até 2031, respectivamente, tendo uma média entre 2024 e 2031 de 3%. Ja o
cenario pessimista traz 9,8%, 5,5%, 4,3% para 2022, 2023, 2024, respectivamente, e, para
0s anos subsequentes até 2031, a taxa varia entre 4,2% e 4,3% ao ano, tendo uma média
entre 2024 e 2031 de 4,3%. Essa é uma projecdo muito mais proxima ao que mercado

espera para esse e para 0s préximos anos de uma forma geral.

Um ultimo pardmetro que merece atencdo para a estimacgdo da divida dentro do
ambito monetario é o deflator implicito do PIB, que deveria ser igual ou bem préximo a
taxa de inflacdo basica da economia, o IPCA, mas tem tido divergéncias com ele ao longo
do tempo. O motivo dessas divergéncias ndo vai ser analisado nessa parte, mas para fins
de construcdo dos cenarios posteriormente, sera necessario buscar na literatura estudos
sobre o tema, visando subsidiar 0s cendrios a serem construidos e analisados. Dentro do
mesmo escopo de projecdes ja usadas anteriormente, a IFI projeta, no cenério base,
10,9%, 6,3%, 4,4%, 3,8% e 3,7% para 2022, 2023, 2024, 2025 e para 0S anos

27 (Ministério da Economia, 2022)
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subsequentes até 2031, respectivamente, tendo uma média entre 2024 e 2031 de 3,8%.
Para o cenario otimista, estima 10,5%, 5,8%, 4,2% e 3,8% para 2022, 2023, 2024 e para
0s anos subsequentes até 2031, respectivamente, tendo uma média entre 2024 e 2031 de
3,8%. Ja o cenario pessimista traz 11,4%, 7,9%, 5,6% e 5,0% para 2022, 2023, 2024,
2025, respectivamente e para 0s anos subsequentes até 2031, variando entre 5,0% e 5,1%,
tendo uma média entre 2024 e 2031 de 5,1%. E possivel ver que, de forma geral, a média
estimada para o deflator no mesmo periodo é superior a média estimada para a taxa de

inflacdo, 0 que € positivo para a dindmica da divida.

De forma geral, esses sdo 0s parametros monetarios necessarios para o célculo da
divida e sdo usados por outros autores e instituicdes para fazer suas projecdes da Divida
Publica Brasileira. Para sumarizar boa parte das projecoes trazidas nesse capitulo, a tabela
a seguir mostra os valores esperados para 0s principais dados da economia que

influenciam a DBGG.

Tabela 2. Projecédo dos Dados Da Economia

Instituigio

Ministério da Economia 2,10 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50

Crescimento Real do PIB (% a.a.) IF1 1,43 0,82 2,00 2,03 2,07 2,11 2,14 2,18 2,22
Itad 1,57 0,18 1,87 1,88 1,92

Ministério da Economia 7,80 5,40 4,60 4,40 4,00 3,70 3,50 3,50 3,50

Deflator do PIB (% a.a.) IF1 10,90 6,32 4,36 3,80 3,72 3,72 3,72 3,72 3,72

Itad

Ministério da Economia 7,70 10,90 7,40 6,90 6,90 6,90 6,90 6,90 6,90

Taxa de Juros fim do periodo (% a.a.) IF1 13,25 9,50 7,50 7,00 7,00 7,00 7,00 7,00 7,00
Itad 13,75 9,75 9,25 7,75 7,00

Ministério da Economia 4,70 3,30 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00

IPCA (% a.a.) IF1 8,56 4,24 3,18 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00
Itaud 8,660 3,36 3,50 3,00 3,00

Ministério da Economia -0,90 -0,50 0,20 0,70 0,80 1,00 1,10 1,30 1,50

Resultado Primdrio (% a.a.) IF1 0,49 0,23 0,06 0,32 0,35 -0,97 0,45 0,61 0,69
Itad 0,03 -0,09 0,69 1,06 0,94

Ministério da Economia 79,70 79,20 78,70 77,90 77,50 77,30 76,80 76,20 75,50

DBGG (% PIB) IF1 78,69 79,34 79,63 80,09 80,55 82,31 82,70 82,80 82,90
Itad 79,31 81,85 84,07 85,68 87,08

Fontes Diversas. Elaboracdo propria.
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4, Arcabouco Fiscal Brasileiro?®

O lado fiscal brasileiro tem sido o maior objeto de preocupacdo na Ultima década.
O superéavit primério de 0,75% do PIB em 2021 foi o primeiro desde 2013, ano em que 0
Brasil entrou em profunda crise econémica no governo Dilma Rousseff. Naquele ano, o
superavit foi de 1,71%. O resultado do ano passado contribuiu para que o pais tivesse 0
menor déficit nominal desde o mesmo ano. Entretanto, o grande questionamento que se
faz é se o pais sera capaz de manter as contas superavitarias nos préximos anos ou, se ja
em 2022, voltaremos a ter resultado primario deficitario. Em caso positivo, quando nds
conseguiremos retomar as contas para cenario de forma positiva? Essa resposta depende
de muitos fatores, que passam por capacidade de crescimento econdmico, decisoes
eleitorais e politicas e a capacidade de cortar despesas de um orcamento muito engessado,
sendo necessario grandes reformas para que seja possivel diminuir muitas das despesas

existentes.

Além disso, as incertezas quanto as politicas econdmicas no proximo governo
aumentam o receio dos analistas com as contas pablicas, tornando-se cada vez mais dificil
vislumbrar resultados fiscais positivos. Isso reflete nas taxas de juros de longo prazo, que
desde o ano passado, alinhado com a pressdo inflacionaria, estdo maiores. Hoje, a taxa de
juros de 10 anos para o Brasil esta em 12,86%, enquanto um ano atras ela estava em
8,78%. Isso mostra uma clara desconfianca quanto a capacidade fiscal de o Brasil gerar

superavits primarios, sendo requisitado um prémio maior para gque se invista aqui.

Dessa forma, é de grande importancia que o Brasil tenha regras fiscais bem
definidas e que sejam eficientes nas suas implicagcdes. Infelizmente, ndo é isso que

acontece no Brasil hoje.

Antes de entrar na discussao do Brasil, é importante definir o que séo regras fiscais.
Eyraud et al., (2018) define regras fiscais como restricdes a conducdo da politica fiscal,
por meio de limites quantitativos predeterminados a agregados orcamentarios ou a divida
publica. Tem como objetivo principal promover a disciplina fiscal, limitando o “viés ao
déficit”. Existem alguns mecanismos de atuagdao de regras fiscais: instrumento de
comprometimento, podendo atuar limitando politicas discricionarios ou aumentando o
custo de gerar déficits excessivos, pois desrespeitar as regras gera custos reputacionais e

san¢Oes. Ha o efeito sinalizacdo, que aumenta a transparéncia e accountability, além de

28 Esta secdo se baseia, em grande medida, em Cavalcanti (2022) e nas referéncias ali citadas.
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revelar as preferéncias e comprometimento do governo. Por ultimo, existe a fungdo

politica que atua facilitando a formac&o e estabilidade de coalizGes politicas.

Assim, alguns exemplos de regras fiscais sao limite ao déficit, primario ou nominal;
limite ao déficit ajustado ao ciclo; regra de outro — aumento do endividamento ndo pode
superar aumento do investimento; limite ao crescimento, nominal ou real, dos gastos;
limite ao nivel dos gastos, em termos monetarios ou como percentual do PIB; limite ao
nivel de carga tributaria; e por ultimo, limite ao nivel da divida em porcentagem do PIB.
Todas as regras fiscais, para se enquadrarem como boas, precisam ter algumas
propriedades: o respeito a regra deve promover sustentabilidade fiscal; ndo deve gerar
volatilidade econémica; deve promover diretriz clara para o processo orcamentario; deve
ter simplicidade, resiliéncia e ser de facil monitoramento e verificacdo. Agora, podemos

ir em frente e falar do processo orcamentario e das regras fiscais no Brasil.

4.1. Processo Orcamentario
O sistema orcamentario do Brasil contém uma hierarquia de trés leis ordinarias: a
Lei do Plano Plurianual (PPA), a Lei de Diretrizes Orcamentarias (LDO) e a Lei
Orcamentéria Anual (LOA). Essas leis sdo de iniciativa privativa do Poder Executivo e 0
sistema vale para todos os entes da federacao.

O PPA é um instrumento de planejamento, fixando diretrizes, objetivos e metas da
administracio publica. E uma declaragdo de intengbes do Poder Executivo. Ela é
encaminhada ao Poder Legislativo até o dia 31/08 do primeiro ano do mandato do lider
do Executivo e tem um horizonte de quatro anos, ou seja, tem vigéncia para o segundo
ano do mandato até o primeiro ano do mandato subsequente. A LDO é subordinada ao
PPA, estabelecendo metas e prioridades da administracdo plblica. E uma definicdo de
limites de atuacdo dentro do possivel da declaracdo de intencdes da PPA. A proposta é
encaminhada ao Poder Legislativo até o dia 15/04 de cada ano e tem que ser aprovada até
o dia 30/06. A LDO orienta a elaboracdo da LOA para 0 ano seguinte, dessa forma, a
LOA é subordinada tanto ao PPA quanto a LDO. A LOA é mais pratica que as anteriores,
pois efetivamente estima receita e fixa a despesa da administracdo publica no ano
seguinte, sendo, entdo, a execugdo das prioridades da LDO. A proposta da tem que ser

encaminhada até o dia 31/08 de cada ano.

Algumas observacdes sobre esse ciclo orcamentario: o PPA ndo cumpre papel de

planejar por ser excessivamente detalhado, perdendo caréater estratégico. Por exemplo, o
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PPA 2012-15 trouxe 65 programas tematicos, 471 objetivos, 2402 metas, 2434 iniciativas
e 747 indicadores. Isso acaba gerando avaliagdo inadequada de programas e metas. Além
deste, outro comentario é que dentro da negociacao politica, a LOA é a mais importante,
pois 0 PPA pode ser alterado a partir da LOA, gerando falta de racionalidade e
previsibilidade. Dentro do linguajar brasileiro, é o “rabo abanando o cachorro”. Ainda,
um grande problema é que o primeiro ano de um novo governo é sujeito ao PPA passado;
outro fator é que os prazos do PPA e da LDO no primeiro ano do mandato € inconsistente,
pois como a LDO é subordinada ao PPA, ela deveria vir depois, mas ndo € o que acontece.
No primeiro ano, primeiro se defini a LDO e depois a PPA. Por ultimo, a LDO também
é excessivamente grande, misturando normas orcamentarias genéricas e diretrizes para a
LOA.

Assim, a LOA acaba se tornando a lei mais pratica entre as trés. Dentro da proposta
enviada, contém a estimativa da receita, descontada do valor das despesas obrigatérias
definidas pela LDO, desconta o valor do resultado priméario também definido pela LDO
e fixa as despesas discricionarias. Quando a proposta vai para o Legislativo, eles podem
reestimar a receita e cortar ou aumentar as despesas; o projeto aprovado vai a san¢éo pelo
Executivo, que pode vetar alguns dispositivos. Na parte de execugdo da LOA, o Executivo
pode editar decretos de programacéo financeira, determinando cronograma de liberacao
de recursos e limites de despesa de cada 6rgdo e unidade orgcamentaria. Durante o ano sdo
realizadas avaliacBes bimestrais das receitas para acompanhar se esta dentro do estimado.
Se houver diminuicdo da receita projetada, fica autorizado o contingenciamento de
despesas nao obrigatdrias, visando cumprir as metas fiscais. Se a previsao de receita voltar
a subir, liberam-se os recursos. Um exemplo de contingenciamento de despesas devido a
mudanca na arrecadagdo projetada foi em 2019, quando no inicio do ano a estimativa de
crescimento do PIB diminuiu em relacdo ao projetado na LOA, levando a uma

necessidade de contingenciar despesas visando cumprir meta de resultado primario.

Assim, é possivel observar que o processo or¢camentario do Brasil ndo cumpre boa
parte das propriedades de um bom processo. E nitida a falta de simplicidade, a falta de
facilidade de monitoramento, ndo tem uma diretriz clara quanto ao processo orgamentario
e outras caracteristicas que tornam esse processo obscuro e diminuem a transparéncia das

contas publicas.
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4.2. Regras Fiscais
Dentro do processo or¢camentario, € preciso seguir algumas regras que estabelecem
os limites de despesas dentro do orgamento. Essas regras trabalham para garantir a

sustentabilidade e uma melhor eficiéncia nos gastos publicos.

No Brasil, existem diversas regras, que muitas das vezes acabam se contradizendo
ou uma limita a outra, fazendo com o processo orcamentario seja confuso e obscuro,
sendo necessario ser resolvido com negociagfes politicas em muitas das vezes, o que é
ruim para o Brasil, pois abre brecha para acordos ruins ou ilegais, gerando, em alguns

casos, Corrupgéao.

Citando algumas regras fiscais no Brasil, temos a Regra de Ouro, que veda a
realizacdo de operagdes de créditos que excedem o montante de despesas de capital;
temos o ja citado Teto de Gastos, que define um limite para 0 montante das despesas
primarias, que equivale ao limite do ano anterior, corrigido pela inflacdo. Esse limite é
individualizado por poder e érgdo autbnomo. Temos a regra de geracao de despesas da
Seguridade Social, que veda a criagdo, majoracdo ou extensdo de beneficios ou servigos
da seguridade social sem fonte de custeio. Outra regra fiscal é a Meta de Resultado
Primario, que fixa anualmente, na LDO, a meta de resultado primario a ser perseguida no
exercicio a que a lei se refere; temos também a Geracao de Despesa Obrigatoria, que veda
a criacdo ou aumento de despesas obrigatdrias de carater continuado sem a demonstracéo
da origem dos recursos para seu custeio. Efeitos financeiros devem ser compensados por
aumento permanente de receita ou reducdo permanente de despesa; existe ainda a
Renulncia de Receita que veda a concessao de renlncia de receita sem a demonstracao de
que o beneficio ndo afetara as metas fiscais e sem medidas de compensacao por aumento
de receita. Ainda na esteira de regras fiscais, algumas outras sao regras que estabelecem
limites de despesa com pessoal, limite da divida consolidada, limite da divida mobiliaria,
limite para operacdes de crédito e limites para concessdo de garantia em operacoes de

crédito.

Entretanto, dentro dessa grande gama de regras fiscais, as principais regras

aplicaveis a Unido sdo a Regra de Ouro, a Meta de Resultado Primario e o Teto de Gastos.

4.2.1  Regrade Ouro
A Regra de Ouro € definida pela Constituicdo Federal no Artigo 167 e na Lei de

Responsabilidade Fiscal no artigo 12. Ela veda a realizagdo de operacGes de crédito que
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excedam o montante das despesas de capital, ressalvadas as autorizadas mediante créditos
suplementares ou especiais aprovados pelo Poder Legislativo. Tem como objetivo

priorizar o investimento. A légica dela, de maneira bem simplificada, é a seguinte:

AD =DP +]
DC=DP+]—1

Onde D é a divida, DP ¢ déficit primério, J sdo os juros, DC é o déficit corrente e I,

o investimento. A Regra de Ouro requer que:

AD=DP+] <1
DC=DP+]—1<0

Ou seja:
DP+J <1

Como vantagens da regra de ouro, podemos citar que gastos de investimento
estimulam o crescimento, investimentos geral acumulacdo de ativos; ha uma justica
intergeracional com investimentos e existe uma protecdo a realizacdo de investimentos.
Entretanto, o grande problema é que o conceito de investimentos na pratica ndo gera
necessariamente os beneficios esperados. Dessa forma, os riscos dessa regra sao: com a
obrigatoriedade de realizar investimentos, é possivel que projetos com baixo retorno
social sejam realizados; ha um viés para gastos com ativos fisicos em detrimento de
outros; e estimula a criacdo de fluxos futuros de despesas para manter ativos fisicos,
pressionando o orcamento. Assim, a Regra de Ouro se mostrou incapaz de conter o déficit
corrente, tornando-se um instrumento de negociacdo politica, pois o Executivo precisa do

Congresso para autorizar créditos suplementares.

4.2.2  Meta de Resultado Primario

A meta para o sepultado primario é prevista na Lei de Responsabilidade Fiscal
(LRF) no artigo 4. Ela deve constar no anexo de Metas Fiscais da LDO e deve ser definida
para trés exercicios. Além disso, o artigo 9 da LRF prevé contingenciamento se
verificado, ao final de um bimestre, que a realizacdo da receita podera ndo comportar o
cumprimento da meta. A LDO de 2022, aprovada no dia 9 de agosto de 2022, define
como meta de resultado priméario, em porcentagem do PIB, -0,66%, -0,33% e 0,26% para
2023, 2024 e 2025 respectivamente.
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Entretanto, essa regra também apresenta alguns problemas, como por exemplo ser
uma meta que incentiva uma politica fiscal pré-ciclica, pois em momentos em que o pais
vai bem, a arrecadacgdo acaba fazendo com que o resultado seja atingido, mesmo com
aumento de despesas, 0 que ndo seria necessario por conta da expansdao do pais.
Entretanto, quando o pais vai mal e a arrecadacdo cai, € preciso cortar despesas para
atingir o resultado, podendo levar a uma recesséo ainda maior por conta dessas reducdes.
Além disso, como a meta é definida com uma receita para o ano ainda incerta, o governo
acaba contingenciando boa parte de despesas discricionarias aprovadas pelo congresso,
para liberar apenas para o meio-final do ano, quando j& se tem uma estimativa boa para a
receita e se sabe se as despesas caberdo no or¢camento. Esse fato acaba gerando incerteza

e falta de previsibilidade para o orcamento.

Dessa forma, a meta de resultado priméario, embora trabalhe para que haja
responsabilidade fiscal, muita das vezes colabora para um orgamento incerto, que
depende da evolucdo das receitas durante o ano para que haja a realizacdo das despesas

ou nao.

4.2.3  Teto de Gastos
Como o funcionamento do Teto ja foi explicado anteriormente, nessa secao irei
tecer alguns comentarios sobre essa regra e seus impactos sobre a economia e outras

regras.

No ano de 2022, o Teto de Gastos se mostrou mais restritivo que a regra da Meta
de Resultado Primario. Isso significa que a quantidade de despesas que cabem dentro do
Teto faz com o resultado primario seja melhor do que o esperado, pois estimou-se a meta
com base num nivel de despesas que ndo cabem no Teto. Assim, sendo a arrecadacdo
igual ou proxima a projetada pelo governo, teremos um resultado primario melhor do que
esperado. Entretanto, esse fato ndo é de todo positivo, pois as despesas que tiveram que
ser cortadas dentro das aprovadas pelo congresso para 2022 foram as discricionarias, que
no geral, sdo investimentos que serdo realizados. Como investimentos tém melhor retorno
social e tem capacidade de desenvolver o pais, sendo um gasto de melhor qualidade, o

Brasil acaba tendo essa capacidade limitada.

Em 2021, o Teto sofreu um grande baque, com a PEC 46 de 2021, a chamada PEC
dos Precatdrios. Essa PEC alterou a forma que o Teto é calculado, gerando espago para

pagamentos de parte dos precatorios, além de possibilitar o parcelamento da parte dos
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precatdrios que fosse estourar o teto. A PEC fez com que se abrisse um espaco de R$
106,1 bilhGes no orcamento. Esse espaco foi necessario para possibilitar o pagamento dos
explosivos gastos com precatorios. Contudo, o grande ponto de critica foi que esse espaco
ndo apenas abracaria 0s gastos com precatérios, como permitiria ao governo federal
estabelecer aumento de gastos populistas em um ano eleitoral. Essa foi a grande critica
que fez com que muitos dissessem que o0 Teto tinha morrido, enquanto outros diziam que
ele havia apenas sido reformado. A verdade é que, de fato, nas circunstancias atuais, em
algum momento, o Teto tera que ser reformado, pois ele tem se revelado inexequivel,

diante do engessamento do orgamento publico.

Dentro da lei que estabeleceu o Teto de Gastos existem gatilhos de reducdo de
despesas caso haja o descumprimento do limite de 95% de despesas em relacdo a receita
corrente como citado anteriormente. Esses gatilhos vedam: a concessdo de aumentos ou
reajustes de remuneracdo; criacao de cargo, emprego ou funcao que implique aumento de
despesa; alteracdo de estrutura de carreira que implique aumento de despesa; admissédo
ou contratacdo de pessoal, a qualquer titulo (com ressalvas; ex.: reposicdo de vacancia);
realizacdo de concurso publico (exceto para reposicdes de vacancias); criacdo ou
majoracdo de auxilios, vantagens, bonus, abonos, verbas de representacdo ou outros
beneficios; criacdo de despesa obrigatdria; e adocdo de medida que implique reajuste de

despesa obrigatdria acima da variacdo da inflacao.

O objetivo dessa regra é delimitar a trajetoria dos gastos primarios compativel com
um ajuste fiscal gradual pelo lado da despesa; incentivar busca por maior eficiéncia do
gasto publico; incentivar discussdo sobre prioridades no orcamento. Porém, como
mencionado anteriormente, estava claro desde o comeco que o teto so seria respeitado no
médio prazo se fossem realizadas reformas para contar o crescimento das despesas
obrigatdrias. Aliado a isso, alguns problemas acabaram pressionando ainda mais o teto,
como o atraso na reforma da previdéncia, além de outras reformas que visam conter o
crescimento das despesas obrigatorias. Ademais, dentro da dindmica do teto, os gastos

com investimento néo séo priorizados.

Jaem 2023, o Teto sera novamente pressionado, sendo necessario promover ajustes
na regra ou substituicdo por outra. E fundamental que a nova regra sinalize e promova

efetivamente o compromisso com a disciplina fiscal.
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4.3. Projecdes Fiscais

Diante disso, algumas proje¢des para o resultado primario sao feitas usando todos
os fatores e riscos em consideracdo. A IFI, no seu cenario base?, estima que o pais
atingira resultado primario positivo até 2026, voltando a ter um déficit primario no ano
de 2027, quando a regra atual do Teto de Gastos, a principio, deixara de valer. Ainda,
para a IFl, ap6s 2027, o pais retoma os superavits fiscais até 2030, ano final das
estimativas realizadas nesse trabalho. Essas estimativas sdo para o setor publico
consolidado. Quando olhamos apenas para governo central, de acordo com a IFI*,

devemos ter déficits primérios até 2030.

Ja o Ministério da Economia, através da Secretaria do Tesouro Nacional, projeta,
no cenario base, no seu Informe de Projecdes da Divida Pablica®, que o pais ainda tera
déficit priméario para o setor publico em 2022 e 2023, passando a ter superavit em 2024,
que permanecerd até 2030, tendo uma média de 1,4% do PIB de superavit no periodo de
2022 até 2030.

Instituices privadas, como o Santander, tém projecGes mais pessimistas de que as
duas projec¢des anteriores. O Santander, por exemplo, projeta um déficit primario para
2024 também na ordem de 0,7% do PIB®. Entretanto, diferentemente da Secretaria do
Tesouro Nacional, espera um superavit em 2022 de 0,4% do PIB, em linha com o que a
IF1 espera. Ja o Itai®® espera que em 2022 terminemos com um resultado préximo de
0,0% do PIB, voltando a ter um déficit em 2023 de 0,1% do PIB, tendo, apos isso,
superavits numa média de 0,9% do PIB de 2024 até 2026.

2 (Instituicdo Fiscal Independente, 2022)
30 (Instituicdo Fiscal Independente, 2022)
31 (Secretaria do Tesouro Nacional, 2022)
32 (santander, 2022)

3 (Itau, 2022)



39

5. Método
Para realizar a projecdo da razdo DBGG/PIB, irei me basear na equacao simples de
dindmica da divida:

A +r)A+ m"
AT Ee

Onde b, = divida/PIB; r, = taxa de juros real sobre a divida; g, = taxa de
crescimento real do PIB; x, = resultado primario/PIB; g, = senhoriagem/PI1B; m[P¢4 =
inflacdo pelo IPCA; nPEF = inflagdo pelo deflator do PIB. Para simplificacéo, os ajustes
patrimoniais e metodoldgicos serdo considerados nulos. Além disso, também sera

considerada nula a receita de senhoriagem.

Assim, partindo dessa equacao, farei uma projecao anual para a divida brasileira ao
longo dessa década, buscando entender onde estaremos dados todas as circunstancias e
contexto no qual estamos envolvidos, através de cenarios macroeconémicos consistentes
com a economia brasileira e mundial, para conseguir chegar em resultados assertivos com

0 cenario no qual estamos inseridos.
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6. Construcdo do Modelo
Frente as grandes incertezas econdmicas enfrentadas pelo pais, nesse trabalho
realizarei a projecéo da divida bruta do governo geral em trés cenérios. Um grande desafio
sera incorporar as mudancas econémicas, principalmente fiscais, do novo governo a ser

empossado em 2023 e 0 novo quadro de gastos que se apresenta.

Assim, o cenario realista sera um cenario onde os gastos aumentardo, mas nao sera
feita nenhuma “loucura” fiscal que impactara de forma abrupta no resultado fiscal. Ja o
cenario pessimista tentara captar todo o aumento de despesas pretendido e sinalizado na
chamada PEC de Transicdo, que visa alterar regras fiscais para garantir o pagamento do
auxilio Brasil em R$ 600,00 por més, além de outras medidas econdmicas, sem que haja
o furo do Teto de Gastos, e algumas outras propostas defendidas pelo presidente eleito.
No cendrio otimista, 0 governo tera uma responsabilidade fiscal imposta pelo mercado,
fazendo com que haja um aumento de gastos, mas de forma consciente e justificavel,
como, por exemplo, a manutencdo do Auxilio Brasil no valor de R$ 600,00, valor
proposto por ambos candidatos a presidéncia e que deve ser mantido em qualquer cenario

econdmico.

Para concluir, a projecdo seré realizada de 2023 até 2030. Dessa forma, para 2022,
sera usado a projecdo do Ministério da Economia, no Panorama Macroeconémico de
Outubro de 202234, que estima a DBGG no valor 77,7% do PIB ao final do ano. Outro
fator que serd comum para o0s trés cenarios é o célculo do deflator do PIB. Como citado
por Braulio Borges®, o deflator do PIB tem ficado historicamente com a média e mediana
1,3 pontos percentuais acima do IPCA entre 1997 e 2020. Dessa forma, irei usar essa

diferenca entre o deflator e o IPCA nos trés cenarios.

6.1 Cenario Realista
No cenério realista, o resultado fiscal tera um déficit primario de 1,0% do PIB em
2023 e 2024. Nesse cenario, espera-se que a PEC da Transi¢do ndo seja completamente
aprovada. Assim, o impacto da PEC que, hoje é estimado em cerca de 180 bilhdes de
reais, passaria para cerca de 60 bilhGes de reais e seria apenas para acomodar os 200 reais
extras no Auxilio Brasil, que passaria dos 400 reais ja previstos na LDO para 600 reais,

destinados para aproximadamente 22 milhGes de pessoas. Isso gera um impacto de 0,5%

34 (Ministério da Economia, 2022)
35 (Borges, 2021)
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do PIB. Além desse aumento de despesas, haveria também uma reducgéo de arrecadacao,
pois espera-se que as isencoes tributérias federais sobre combustivel e energia continuem
para 2023 e demais anos, além de uma cobranca menor de ICMS sobre itens considerados
essenciais, fazendo com que haja uma reducédo da arrecadacédo. A partir de 2025, acredita-
se que ja terd sido aprovada a Reforma Tributaria, provavelmente em 2024, passando a
valer em 2025, haveria um aumento da arrecadacdo. Assim, o déficit seria de 0,5% do
PIB em 2025 e 2026. Ja em 2027, em um novo mandato e o pais com uma divida mais
alta, haveria a necessidade de reduzir as despesas, fazendo com que resultado primario

atingisse 0% em 2027 até chegar num superavit de 2,0% do PIB em 2030.

Falando da politica monetéaria, devido ao maior gasto, muitas incertezas e davidas
sobre politicas econémica, ha uma tendéncia de depreciacdo cambial o que acaba gerando
pressOes inflacionarias. Essa depreciagdo também é motivada pelo processo de elevagédo
dos juros em economias avancadas, enquanto o processo de elevacdo no Brasil ja esta
bem avancado. Além disso, as politicas de crédito, investimentos e programas sociais do
novo governo devem gerar aumento da demanda, causando pressdo inflacionaria no
proximo ano. Assim, estimo que nesse cendrio a inflagdo fiqgue em 6% em 2023,
novamente acima da meta da inflagdo do Banco Central. Em 2024, com menor incerteza
a respeito das politicas econémicas do governo, a inflacdo deve reduzir para cerca de 5%.
Assim, havera um processo desinflacionario até 2026, quando atingira a meta de inflacéo
de 3%.

Assim, nessa esteira, com uma pressao inflacionaria, o Banco Central ndo
conseguira fazer uma grande reducdo da taxa de juros. Hoje, a taxa se encontra em
13,75% ao ano. Para 0 ano que vem, espero que a essa taxa seja em média 13% durante
0 ano, pois deve haver uma queda, mas nada muito significativo e as taxas de juros devem
ser mantidas altas para conseguir segurar a inflacdo e o cambio. Até 2026, o Banco
Central deve diminuir paulatinamente os juros, até atingir 8% ao ano em 2026 e depois

deve se manter em 7% ao ano até 2030.

Para terminar, o crescimento econémico deve ficar em torno de 0,5% no ano, como
estimado pelo Boletim Focus®. Isso vai acontecer devido a expanso da demanda com as
politicas econémicas do novo governo. Essas politicas compensara uma taxa de juros

mais elevada, que contrai a economia, e uma reducéo da atividade econémica mundial.

36 (Banco Central do Brasil, 2022)
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Em 2024, o valor deve ser o mesmo, em razdo desses juros elevados e ainda de uma
inflacdo elevada, contribuindo para mais um ano no mesmo nivel de crescimento. A partir
de 2025, o pais deve comecar a crescer mais, com a reducdo da taxa dos juros e com a
volta da atividade econdmica mundial. No longo prazo, a taxa de crescimento atingira
1,5% ao ano, valor considerado como crescimento potencial de longo prazo da

economia®’.

6.2 Cenario Pessimista

Ja no cenario pessimista, o resultado fiscal apresentara um déficit de 3,0% do PIB
em 2023 devido a realizacdo da grande parte das propostas previstas para 0 proximo
mandato. Isso inclui os R$ 200,00 extras ao Auxilio Brasil, atingindo os R$600,00. Além
disso, haveria adicional de R$180,00 por crianga de até 6 anos. Essas duas propostas
devem chegar a um aumente de 80 bilhGes de reais. Além disso, haveria a continuacdo da
desoneracdo de tributos federais, que geraria uma reducdo de arrecadacdo, além da
manutencdo de um valor menor para o ICMS, reduzindo a arrecadacdo dos Estados e
Municipios. Ainda nessa esteira, haveria o reajuste do salario-minimo acima da inflacéo,
que geraria uma despesa maior para 0s governos. Outra proposta é a correcao da tabela
do IRPF, que exoneraria o imposto de renda para pessoas que ganham até R$5.000, além
de outras mudancas, que poderia levar a uma perda de arrecadacdo no entorno de 100
bilhGes de reais. Ademais, existem outras propostas que teriam impacto fiscal de menor
tamanho, como o fim da fila do INSS e o aumento dos investimentos em farmacias
populares. Para 2024, haveria uma reducdo desse déficit para 2,5% em razdo da maior
acomodacdo desses gastos, além de um aumento da arrecadacdo com a Reforma
Tributéria, que podera incidir tributos sobre lucros e dividendos, além das grandes

fortunas.

Nesse cenario, teriamos um déficit de 2,0% em 2025 e 2026. Para 2027, haveria
uma reducdo do déficit para 0,5%, por ocasido do inicio de um novo ciclo presidencial,
que encontraria uma razdo divida/PIB maior e necessitaria enxugar 0s gastos. Essa

correcdo fiscal se daria nesse mandato, chegando a um superavit de 1,0% em 2030.

No ambito monetéario, devido ao aumento excessivo de gastos para 0s proximos
anos, o Banco Central terd um grande desafio para controlar a inflacdo, que devera

aumentar por conta de uma possivel depreciacdo cambial e pelo aumento da demanda,

37 (XP Investimentos, 2022)



43

em razdo dos programas governamentais. Assim, a inflagcdo deve ficar em torno de 8%
para o proximo ano, bem acima da meta. Ela deve decrescer 1 ponto percentual para 2024,
mantendo-se instavel em 2025 e atingindo 6% em 2026. A partir de 2027, com novo
programa fiscal, com maior credibilidade, a inflacdo volta para a meta, embora ainda
fique fora do centro, mas estaré dentro da banda superior, atingindo 4%, devido ainda a
um grande descompasso fiscal, que necessitara de grandes corre¢es. No longo prazo, a

inflagcdo atingi o centro da meta de 3% em 2029 e mantém assim em 2030.

Embora a inflagdo seja alta para os proximos anos, ela ndo sera maior porque o
Banco Central precisara manter a taxa de juros bem elevada pelos proximos anos. Em
2023, a média anual deve ser de 13,75%, o valor que perdura atualmente. Em 2024, esse
valor reduzira para 12%, atingindo 10% em 2026. No longo prazo, a taxa de juros reduzira
até atingir 7% em 2030.

Para concluir, o crescimento econdmico, mesmo com um cenario bem dificil, ndo
sera negativo nos proximos anos. Isso acontecera porque havera aumento da demanda,
além de uma depreciacdo cambial, que tende a favorecer as exportacdes. Para 2023, o
valor serd 0 mesmo do cenario realista, no valor de 0,5%, em razdo de grande parte de
investimentos e despesas ja estarem contratadas e, aquelas que porventura sejam
canceladas, serdo compensadas pelo aumento dos gastos publicos. O valor do crescimento
deve se manter estavel nesse valor durante todo o governo, por conta dos mesmos motivos
apresentado anteriormente — expansao dos gastos publicos, expansdo das exportacdes e
reducdo de investimentos. A partir de 2027, com a correcdo da parte fiscal, o crescimento
sera proximo de 0%, porém tendera a crescer consistentemente a partir de 2028, atingindo
1,5% em 2030.

6.3 Cenério Otimista

Neste Gltimo cenério, a parte fiscal esta incorporando a perda de arrecadacdo com
a exoneracao dos tributos federais, além da menor arrecadacdo com um valor menor para
o ICMS. Além disso, incorpora os R$200,00 extras no Auxilio Brasil para cerca de 22
milhGes de pessoas, acarretando uma despesa de cerca de 52 bilhdes de reais. Assim, no
ano que vem havera um déficit fiscal primario de 0,5% do PIB. Entretanto, ja em 2024 o
resultado primario deve se aproximar de 0%, mantendo-se assim para 2025. Em 2026,
haveria um superavit, pois as reformas administrativas e tributérias ja surtiriam efeito,

aumento arrecadacdo e tendo despesas mais eficientes. A partir de 2027, com um novo
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mandato presidencial, comecaria um processo de revisoes de despesas, fazendo com que
até 2030 tenhamos um superavit fiscal de 2,5% do PIB.

Como a parte fiscal ndo geraria nenhum problema ou instabilidade, a inflacao para
2023 ja tenderia a voltar para meta, embora ndo para o centro, ficando em torno de 4,94%,
conforme relatério FOCUS do dia 07/11/2022%. Essa projecéo feita pelo mercado ainda
ndo absorveu as mudancas que possivelmente acontecerdo num novo mandato, entdo
acredito que essa previsao seja bem préxima ao que aconteceria num cenario sem grandes
mudancas, como esse que estou construindo. A partir de 2024 a inflacdo j& estaria no
centro da meta do Banco Central, no valor de 3,5%, depois reduzindo para 3% em 2025,

que € a meta de longo prazo, permanecendo assim até 2030.

Dessa maneira, 0 Banco Central ndo teria grandes novidades e problemas a
gerenciar no préximo ano, podendo iniciar o0 processo de reducédo da taxa de juros ja no
inicio do ano, fazendo com que a média desta taxa seja no ano de 2023 de 11,25%. Este
processo continuaria até 2026, quando atingiria 7% ao ano e se manteria como a taxa de

juros a vigorar até 2030.

Por fim, o crescimento para 2023 seria de 1%, devido a um aumento pequeno dos
gastos publicos com o novo governo, além da manutencao do auxilio em 600 reais, o que
estimula a demanda e o consumo. Ademais, um processo de reducgdo dos juros faz com
haja mais investimentos na economia, estimulando a economia. Para 0s proximos anos,
com reformas macro e microeconémicas, o0 PIB apresentara tendéncia de alta, atingindo
2,0% em 2026. Ja no longo prazo, a partir de 2027, o PIB crescera 2,5% por ano, PIB

potencial brasileiro com reformas que podem acontecer nos préximos anos.

38 (Banco Central do Brasil, 2022)
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7. Resultados
Nesse capitulo, o foco se dara na dindmica da DBGG ao longo do periodo
compreendido entre 2023 e 2030.

Figura 5. Projecdo da DBGG.

DBGG (% do PIB)

107,69

96,44 95,22

84,66

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

DBGG - realista DBGG - pessimista e DBGG - otimista

Fonte: Banco Central do Brasil e projegdo do autor. Elaboragdo do autor.
Area mais escura é a projecdo do autor.

No cenario realista, com os planos econémicos ja anunciados e com as proje¢des
debatidas no capitulo anterior, a divida bruta deve sair dos 77,7% do PIB no final de 2022
e chegar a 95,22% em 2030. Isso depois de ter um pico em 96,44% em 2028, entrando
em queda em 2029. Nota-se que deve haver, em razdo do aumento dos gastos, gerando
déficits fiscais recorrentes nos proximos anos, uma elevacdo expressiva da divida. Essa
elevacdo, de quase 20 pontos percentuais ja no cenario realista, preocupa, pois num
cenario de divida elevada, o risco de investir no Brasil se eleva, fazendo com as taxas de
juros tenham que subir para acomodar o aumento do risco. Além disso, com divida e juros
maiores, pode haver uma revisao da nota de risco soberano pelas agéncias de classificacao

de risco, 0 que ndo é nada bom para o pais.
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J& no cenario pessimista, a situacdo fica ainda mais preocupante. Nesse caso, a
divida atingiria o pico em 2030 no valor de 107,69% do PIB, valor muito alto para um
pais ainda em desenvolvimento. Nessa situacdo, o Brasil necessitaria de uma correcao
brutal de rumos para conseguir reduzir esse valor e gerar desenvolvimento econémico
que seja sustentavel no longo prazo. Comparando com o cenario anterior, a divida
ultrapassaria o valor m&ximo atingido no modelo realistico j& em 2026 e continuaria

crescendo, diferentemente do outro cenario, no qual a divida passa a recuar.

Para concluir, no cenério otimista, a DBGG tera tendéncia de crescimento até 2026,
atingindo 84,66% do PIB, entretanto, a partir de 2027, com um novo mandato, a divida
jaentraria em tendéncia de queda, chegando a 78,32% do PIB em 2030, patamar proximo
ao gue se encontra atualmente. Embora ndo seja 0 melhor caso e 0 que gostariamos que
ocorresse, mas uma estabilizacao no longo prazo da divida, tendo crescimento econémico
nesse periodo é muito bom, visto que nos Gltimos anos o pais tem se desenvolvido, mas

a custa de aumento sucessivos da divida bruta do governo geral.
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8. Concluséo
O objetivo deste trabalho foi abordar a discusséo fiscal, focando na questdo da
divida bruta do governo geral. Foi um trabalho que buscou apontar as contribuicdes

tedricas sobre o tema, além de mostrar o arcabouco fiscal brasileiro e suas caracteristicas.

De forma geral, podemos notar que o Brasil precisa corrigir seu arcabouco fiscal,
principalmente quando falamos das regras fiscais e como elas impactam no orgamento e
na incapacidade de ser previsivel e simples com as regras que vigoram atualmente no

Brasil.

Além disso, foi realizado a proje¢do da DBGG em trés cenarios distintos. O que
podemos extrair € que tanto no cenario realista quanto, e principalmente, no cenario
pessimista, a divida entrara em trajetoria insustentavel, podendo levar o Brasil a uma
situacdo fiscal insustentavel. Essa situacdo pode acarretar inflagdo mais elevada, juros
mais altos para tentar controlar essa inflacdo, recessao econdémica, desemprego, ou seja,
um caos completo na economia. No cenério otimista, no longo prazo, a divida tende a

ficar estabilizada com o valor atual, embora tenha uma tendéncia de alta no curto prazo.

Fazendo algumas comparacOes dos valores aqui encontrados para a DBGG e
algumas projecdes pelo mercado, a IFI, no seu relatério de acompanhamento fiscal®® de
novembro de 2022, estima para a DBGG em 2030 no seu cenario base (realista) o valor
de 93,2%, enquanto o modelo aqui estima 95,2%. J& no cenario pessimista, 0 mesmo
relatério projeta uma divida em 137,3% do PIB em 2030, bem superior aos 107,69%
estimados aqui. O relatorio também difere razoavelmente no cenéario otimista, pois leva a
DBGG para 65,5%, ao passo que no modelo usado aqui o valor seria de 78,32% do PIB.
Embora haja diferengas nos cenarios otimistas e pessimistas, o cenario base trabalhado é
bem préximo para ambos os trabalhos.

Ja a Secretaria do Tesouro Nacional, em seu Relatorio de Projectes Fiscais*® de
junho de 2022, estima a DBGG em 71,8% do PIB em 2030. Entretanto, como esse
relatorio é de junho, ele ndo incorpora as mudancas fiscais incorporadas aqui advindas da
mudanca de governo a partir de 2023. Assim, o cenario que melhor se aproxima do
cenario desse relatério é o cenario otimista trabalhado aqui, pois nele incorpora-se

medidas fiscais que buscariam atender anseios sociais, como o Auxilio Brasil em R$

39 (Instituicdo Fiscal Independente, Novembro de 2022)
40 (Secretaria do Tesouro Nacional, Junho de 2022)
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600,00, sem que houvesse um descompasso nas despesas ou mudangas nas regras fiscais.
Assim, ambos cenérios apresentam, por exemplo, resultados primarios superavitarios

para 0s proximos anos, exceto 2023 no meu trabalho.

Urge que reformas fiscais sejam implementadas, tanto para conseguir controlar o
crescimento da divida, quanto para acomodar as necessidades sociais que sdo importantes
e precisam ser atendidas. E um trade-off dificil de ser enfrentado, mas quanto mais

demorarmos para tomar uma decisao, mais dolorosa tende a ser as medidas.

Dessa forma, conclui-se que a divida bruta brasileira é assunto que vai continuar
nos principais topicos econémicos para 0S proximos anos, pois ela é impactada
diretamente pelas medidas implementadas pelo governo nos proximos anos. Acredito que
0 cenario realista ird se concretizar, porque 0 governo ndo conseguira realizar todas as
suas vontades de despesas, pois havera uma punicdo por parte do governo, seja através
de elevacdo de inflacédo, seja através da necessidade de se elevar juros para atender o risco

do pais que deve se elevar.
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