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O vencedor das eleigcbes presidenciais de outubro herdard um cenério fiscal
desafiador. A divida publica bruta brasileira atingiu 81,9% do PIB em junho - apos
escalar 10 pontos percentuais nos ultimos quatro anos - nivel e ritmo de crescimento
que se destacam entre paises emergentes (Figura 1).

Figura 1: Divida Bruta do Governo Geral (% PIB)
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Fonte: BOCOM BBM, FMI

O aumento da divida ocorreu em paralelo a introdugdo do novo arcabouco fiscal,
concebido para substituir o teto de gastos por uma regra mais flexivel, que impde
alguma restricdo ao crescimento das despesas, mas prioriza ajustes por meio da
arrecadacdo. Apesar da implementacdo de um amplo conjunto de medidas para
elevar receitas nos ultimos anos - como as que corrigem distor¢des tributarias e
combatem a elisdo fiscal - o setor publico seguiu acumulando resultados primarios
desfavoraveis para a dinamica da divida.

Entre as explicacdes estd o crescimento das despesas, que nao segue o limite
estabelecido pelo arcabouco de 2,5% e cria incentivos para que parcela relevante
dos gastos fique de fora da regra. Como resultado, o gasto primario total avancou,
em média, cerca de 5% ao ano nos ultimos quatro anos. Este ano, por exemplo, o
governo projeta como resultado primario efetivo um déficit de R$ 52 bilhdes, mas ao
considerar os abatimentos permitidos legalmente, ha superavit de R$ 10,8 bilhdes
(Figura 2).
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Figura 2: Resultado Primario: oficial, com exclusées e meta
2,0%
1,5%
1,0%
0,5%
0,0%

-0,5%

-1,0%
2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Efetivo Meta Bandas

— COM exclusdes

Fonte: BOCOM BBM, Tesouro Nacional, PLDO 2027

Além disto, diversas despesas que estdo sujeitas ao limite do crescimento do
arcabouco sdo reajustadas de acordo com regras proprias. Beneficios previdenciarios
e assistenciais, por exemplo, sdo indexados ao salario-minimo, que segue uma
trajetéria de valorizacdo real. Despesas vinculadas constitucionalmente a
arrecadacdo, como os pisos de saude e educacdo, acompanham o aumento das
receitas. Soma-se a isso o envelhecimento da populacdao e a ampliacao do acesso ao
Beneficio de Prestagdo Continuada (BPC), fatores que tendem a elevar o nimero de
beneficidrios da Previdéncia e da assisténcia social e a intensificar as pressées sobre
as contas publicas.

Do lado da arrecadacgdo, a receita primaria liquida aumentou cerca de 1,3 p.p. do PIB
desde 2023. Com excegdao de 2010, trata-se de um dos maiores patamares de
arrecadacdo observados nas ultimas duas décadas. Esse resultado sugere, contudo,
gue a obtencdo de novas receitas em magnitude semelhante tende a se tornar
progressivamente mais dificil nos proximos anos (Figura 3).

Figura 3: Receita Primaria Liquida (% PIB)
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Nossas estimativas indicam que a receita primaria liquida precisaria crescer mais 2
p.p. do PIB até 2030 para viabilizar o cumprimento das metas de resultado primario.
Esse caminho, porém, prolongaria os desequilibrios fiscais atuais, imporia custos
crescentes a atividade econ6mica e, ainda assim, ndo impediria que a divida bruta
ultrapassasse 90% do PIB nos proximos quatro anos. Por outro lado, uma simples
revisdo dos parametros da regra fiscal ndo parece ser suficiente, visto que precisaria
ser também acompanhada de medidas que contenham o avanco das despesas
obrigatorias.

Em um contexto de elevado endividamento publico e de taxas de juros estruturais
mais altas no cenéario internacional, o préximo governo terd de enfrentar o desafio
de promover reformas que desacelerem o0 crescimento dessas despesas e
restabelecam uma trajetoria sustentavel para a divida publica.

PROJECOES ECONOMICAS 2020 2021

Crescimento do PIB (%) -3,3% 4,8% 3,0% 2,9% 3,4% 2,3% 1,7% 1,0%
Inflagdo (%) 4,5% 10,1% 5,8% 4,6% 4,8% 4,3% 5,0% 4,5%
Taxa de Desemprego (dez.,%) 14,2% 11,1% 7,9% 7,4% 6,2% 5,1% 5,5% 6,2%

Taxa Selic (%)
Contas Externas
Balanga Comercial (US$ bi)
Saldo em Conta Corrente (US$ bi)
Saldo em Conta Corrente (% do PIB)
Politica Fiscal

Resultado Primario Governo Central (% do PIB) -9,8% -0,4% 0,5% -2,1% -0,5%
Divida Bruta do Governo (% do PIB) 86,9% 77,3% 71,7% 74,4% 76,1% 78,7%

13,75%

-0,3%
83,2% 87,2%




