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3. CENARIOS PARA A DiVIDA PUBLICA

Nesta secdo, apresenta-se a revisdo dos cendrios para a Divida Bruta do Governo Geral (DBGG), no periodo de 2020 a
2030. O balanco de riscos fiscais e econdmicos indica que a divida publica seguird em trajetéria de alta por varios anos.
A baixa capacidade de geracdo de superavits primarios explica essa tendéncia. Além disso, o baixo crescimento
econdmico impacta diretamente as receitas, o resultado primario e o denominador da relagido divida/PIB.

Vale dizer, os cenarios ora apresentados para a divida bruta, assim como os de resultado primario, ndo contemplam
gastos extras no combate a covid-19. Para ter claro, novas transferéncias de renda que venham a ser feitas em 2021, a
titulo de continuac¢do do programa de auxilio emergencial, de complementacdo ao Bolsa Familia ou mesmo de um novo
programa, como discutido anteriormente, ndo estdo consideradas nos cendrios. A probabilidade de que medidas como
estas acontecam ¢ elevada. Se e quando formalmente anunciadas, serdo incorporadas nos cenarios da IFIL.

A seguir, apresentam-se os principais nimeros da DBGG nos cenarios base, otimista e pessimista. Para cada um deles,
discutiremos também o tamanho do esforgo fiscal necessario para atingir o equilibrio entre endividamento e PIB, a médio
prazo, com base na equacao de sustentabilidade da divida.

3.1 Cenario base para 2020 e a gestao da divida no curto prazo

Analisam-se, a seguir, os fatores condicionantes para a revisdo da projecdo de divida bruta de 2020, no cendario base,
entre o RAF de junho e o atual. Em seguida, discute-se a gestdo da divida, no fim de 2020 e inicio de 2021, diante dos
fatores condicionantes e da nova estratégia de financiamento anunciada no ambito da atualizagdo do Plano Anual de
Financiamento da Divida Publica Federal (PAF).

No cenario base, a divida bruta deve encerrar 2020 em 93,1% do PIB. A revisdo da proje¢ido para o ano corrente, de
96,1% do PIB para 93,1% do PIB, explica-se, principalmente, por dois fatores: a mudanca do PIB nominal estimado, de
R$ 6,917 para R$ 7,139 trilhdes, e a melhora do déficit primario do setor publico consolidado projetado para o ano, de
R$ 912,4 bilhdes para R$ 746,8 bilhdes. Além do resultado melhor do governo central, explicado, sobretudo, pela volta,
até o fim do ano, das receitas dos diferimentos tributarios ocorridos entre abril e junho, houve ainda uma mudanca na
projecdo do resultado primario dos estados, municipios e estatais.

Como ja mencionado nos topicos anteriores, a IFI considerava que as receitas dos tributos diferidos, entre abril e junho,
passariam a entrar nos cofres publicos apenas a partir do ano que vem. O dado da arrecadagao de agosto, no entanto,
mostrou que esses recursos ja estdo ingressando. Assumindo as premissas mencionadas na subsecao de revisido das
projecdes de receitas do governo federal, o resultado primario projetado para o ano melhorou. Outras mudancgas do lado
das despesas completam a explicagao.

Quanto ao resultado primario dos estados, municipios e estatais, a dindmica do chamado “abaixo da linha” - resultado
divulgado pelo Banco Central - tem indicado um superavit primdrio elevado, até setembro, que dificilmente sera
revertido entre outubro e dezembro. O superavit primario dos governos regionais e suas estatais ficou em R$ 41,1 bilhoes
no acumulado no ano até setembro. J4 as empresas estatais federais apresentaram déficit de R$ 0,3 bilhdo no mesmo
periodo.

Incorporado esse resultado mais positivo dos governos regionais e estatais nas projecdes para o setor publico
consolidado até o fim do ano, a estimativa para o déficit primario diminuiu em R$ 165,2 bilhges, sendo agora de R$ 746,8
bilhoes. Sdo R$ 779,8 bilhdes de déficit primario do governo central (em junho, projetivamos R$ 877,8 bilhdes) e R$ 33
bilhdes de superavit para os governos regionais e estatais federais e locais.

PIB nominal mais elevado responde por 2,8 p.p. de melhora na projecao da divida bruta para 2020. O PIB nominal
mais elevado, em 2020, devera afetar o indicador divida bruta/PIB. Antes, projetavamos 96,1% do PIB e, agora, 93,1%
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do PIB. O efeito do PIB mais alto (proje¢do de junho foi revisada de R$ 6,917 para R$ 7,139 trilhdes) explica 2,8 p.p. do
PIB na mudanga de projecdo. Outros 2,4 p.p. do PIB referem-se a projecao de déficit primario mais brando para o ano. A
Selic média mais baixa, de 3,4% para 3,25% ao ano, responde por 0,1 p.p. do PIB na variacdo da projecdo da DBGG em
2020. Do lado dos fatores positivos, destacam-se: IPCA mais alto para o ano, de 1,4% para 2,95%, com +0,2 p.p. do PIB;
taxa de cAmbio mais depreciada, de R$ 4,46/US$ para R$ 4,79/US$, respondendo por +0,5 p.p.; divida externa e bancaria
dos governos regionais mais elevada, com +1,0 p.p.; dentre outros fatores, conforme Tabela 16.

TABELA 16. ALTERAGOES NAS PROJECOES PARA A DBGG/PIB DE 2020 NO CENARIO BASE RAF DE JUNHO/2020 VERSUS NOVEMBRO/2020

Descrigdo dos fatores Efeito (p.p. do PIB)
AlteragOes em projegoes macroecondomicas e fiscais -4,6
Déficit primario melhor (de -RS$ 912,4 bi para -RS 746,8 bi) -2,4
PIB nominal mais alto (de RS 6.917 para RS 7.139 bi) -2,8
Selic média mais baixa (de 3,4% para 3,25%) -0,1
IPCA mais alto (de 1,4% para 2,95%) 40,2

Taxa de cAmbio mais depreciada (de RS 4,46/USS para 4,79) +0,5

Outros fatores +1,6
Nivel mais alto de divida externa e bancaria dos governos regionais +1,0
Efeito do swap cambial mais elevado em USS 30 bi sobre a despesa de juros +0,1
Reducdo do pagamento do BNDES ao Tesouro (de RS 21,3 para RS 15,1 bi) +0,1
Juros mais altos na fatia prefixada da DBGG 40,2
Demais +0,2
Total -3,0
Fonte: IFI

Aumento dos juros na fatia de pré-fixados impactou em +0,2 p.p. do PIB a DBGG estimada para 2020. Os
parametros mais relevantes para se avaliar a dindmica da divida publica sdo os juros, o crescimento econémico, o nivel
de divida e o resultado primario. Os juros sdo afetados por indicadores de inflacdo, pela taxa de cambio, pela prépria Selic
e pelo prémio exigido pelo mercado nos diferentes tipos de papéis emitidos pelo Tesouro Nacional. Em 2020, a Selic
historicamente baixa colaborou para reduzir o custo médio da divida mobilidria e das operacdes compromissadas.

Incerteza na politica fiscal de curto e de médio prazos aumenta o risco e dificulta a gestio da divida publica.
Contudo, a incerteza quanto ao cendrio fiscal do préximo ano, na esteira da crise da covid-19 e da auséncia de sinaliza¢des
claras a respeito do futuro da politica fiscal, tem levado o mercado a exigir prémios nos titulos do Tesouro, mesmo em se
tratando de papéis com prazos mais curtos.

PLOA, PLDO, teto e gastos novos compdem quadro de incertezas para 2021. Essa incerteza esta relacionada, dentre
outros fatores, a ndo aprovacdo do Projeto de Lei Orgamentaria Anual (PLOA) e do Projeto de Lei de Diretrizes
Orcamentarias (PLDO), até o dia em que este relatdrio foi escrito (14 de novembro); ao risco de gastos novos serem
criados sem o devido financiamento e/ou compensacdo, para 2021; e a indefinigdo sobre o teto de gastos para 2021,
incluindo a discussdo dos chamados gatilhos (medidas automaticas de ajuste).

Tesouro muda estratégia diante das alteracdes do lado da demanda por titulos. O Tesouro passou a emitir titulos
pré-fixados com prazo mais curto em razao do prémio demandado pelo mercado nas Letras Financeiras do Tesouro
(LFTs), que sdo atreladas a Selic. Em outubro, por exemplo, conforme levantamento feito pela IFI e mantido no seu
repositdrio de dados?, as emissées de titulos pré-fixados totalizaram R$ 136 bilhées. Entre outubro e dezembro, conforme
o cronograma de vencimentos do Relatério Mensal da Divida Publica Federal (RMD)? haverd R$ 92 bilhdes em

1 Tabela da IFI para acompanhamento dos leildes de divida publica - https:
liguidacao-em-outubro.

2 Relatério Mensal da Divida (RMD) - https://www.tesourotransparente.gov.br/publicacoes/relatorio-mensal-da-divida-rmd/2020/9.
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vencimentos. Isto é, considerando-se apenas as emissdes de outubro, haveria uma emissao liquida deste tipo de papel da
ordem de R$ 43,9 bilhdes até o fim do ano. O estoque de pré-fixados, em setembro, ji estava em R$ 1,474 trilhdo, o que
correspondia a 32,6% da Divida Publica Federal (DPF).

Titulos pré-fixados, ainda que com prazo mais curto, aumentam sua participacao, em linha com o PAF atualizado
de 2020. No Plano Anual de Financiamento da DPF (PAF), o objetivo do Tesouro era que os pré-fixados representassem,
em 2020, de 27 a 31% da DPF. A atualizacdo do PAF, no entanto, elevou essa faixa para 30 a 34%3. A ideia de que o
Tesouro aumentaria o volume de titulos indexados a Selic, diante da crise, inclusive com reduc¢ido do gasto agregado de
juros, foi parcialmente turvada pelo quadro de maior incerteza, que levou os agentes econémicos a exigirem juros mais
elevados mesmo nos titulos mais curtos. Dai a mudanca de estratégia, que se verifica nos novos valores do PAF.

Taxa implicita da divida bruta, que equivale ao custo médio, esta em 6,1% ao ano e é declinante. Mesmo diante
desse quadro mais complexo para a gestdo da divida, a chamada taxa implicita de juros da divida bruta vem diminuindo.
Isto é, o custo médio da DBGG passou de 7,8% ao ano, em dezembro de 2019, para 6,1%, em setembro de 2020, tomando-
se a taxa acumulada em 12 meses. Também a taxa implicita da Divida Liquida do Setor Publico (DLSP) diminuiu, no
mesmo periodo, passando de 10% ao ano para 8,7%, no acumulado em 12 meses até setembro.

Cronograma de vencimentos da divida do Tesouro indica R$ 648,7 bilhdes a vencer entre novembro de 2020 e
abril de 2021. A preocupacdo maior reside no encurtamento dos prazos e na reducio da conta Unica do Tesouro,
sobretudo dos recursos livres e do chamado colchdo de liquidez. Os vencimentos de titulos programados entre novembro
de 2020 e abril de 2021, segundo o RMD, totalizam R$ 648,7 bilhdes, incluindo a Divida Publica Mobilidria Federal
Interna (DPMFi) e a Externa (DPFe). Para ter claro, isso significa que o Tesouro precisara refinanciar esse montante de
divida, além de cobrir os juros e o déficit primario, que requererdo emissio adicional de divida e/ou uso de recursos da
conta Unica. Vale lembrar que o uso de recursos da conta tnica para financiar despesas aumenta a liquidez do sistema
financeiro, levando ao aumento das opera¢des compromissadas por parte do Banco Central, o que representa aumento
da DBGG.

Nio se trata necessariamente de um problema de solvéncia, mas de riscos a gestdo da divida, que poderdo redundar em
encurtamento ainda maior do passivo e pagamento de prémios demandados nos leildes do Tesouro. Tais desafios terdo
que ser superados para garantir o refinanciamento da divida vincenda e o financiamento do déficit nominal adicional..

Saldo devedor dos empréstimos do Tesouro ao BNDES era de R$ 195,8 bilhdes em setembro*. Outra fonte a auxiliar
nessa gestao da divida publica podera ser o BNDES. Estd em discussao, conforme noticiado pela imprensa, o pagamento
antecipado de R$ 100 bilhdes pelo banco ao Tesouro, em 2021. A medida, contudo, precisa ser aprovada pelo Conselho
de Administracdo do BNDES. O saldo devedor dos empréstimos feitos pelo Tesouro ao BNDES estava em R$ 195,8 bilhges,
em setembro, conforme dados do préprio banco. O fluxo de pagamentos devera totalizar R$ 15,1 bilhdes, em 2020, de
acordo com calculos da IFI a partir do método de amortiza¢des constantes.

Para 2021, o fluxo ficaria em R$ 15,5 bilhGes. Se houver a antecipacdo de R$ 100 bilhdes, essa devolugédo se somaria aos
R$ 15,5 bilhdes previstos, diminuindo a divida bruta no ano que vem. Contudo, ndo incorporamos esse fator, por ora, nos
nossos cendrios para a DBGG. A inica mudanga, nesse quesito, entre os cenarios apresentados em junho e os atuais, foi a
alteragdo dos pagamentos ordinarios previstos, na casa de R$ 20 a 22 bilhdes ao ano, entre 2020 e 2021, para os valores
acima mencionados.

3 Acesse aqui o Plano Anual de Financiamento da DPF (PAF) atualizado para 2020 - https://www.tesourotransparente.gov.br/publicacoes/plano-

anual-de-financiamento-paf/31541.

+ Acesse a pagina do BNDES para consultar os detalhes dos empréstimos realizados, suas condigdes, pagamentos ja realizados e saldo devedor até 30
de setembro de 2020 - https://www.bndes.gov.br/wps/wcm/connect/site /27b29f25-4alb-4be2-86¢7-
8194a0f97165/Saldos+Cont%C3%A1beis+dos+Repasses+Realizados+Pelo+Tesouro+Nacional+ao+Bndes.pdf?MOD=A]PERES&CVID=nmf2i
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Exercicio para avaliar caixa do Tesouro vis-a-vis vencimentos de titulos pode ajudar a compreender a
complexidade do quadro fiscal atual. Uma conta possivel para avaliar as necessidades de financiamento do Tesouro e
as necessidades de emissodes liquidas em potencial, para o comego do préximo ano, é comparar o cronograma de
vencimentos da DPF e o déficit nominal (déficit primario + juros), entre o fim deste ano e o inicio do préximo, com os
recursos disponiveis na conta Uinica e as emissoes realizadas em outubro, més para o qual ja temos informagdes.

Recursos da conta tinica sdo expressivos e totalizavam, até setembro, R$ 736,6 bilhdes. Segundo o Relatdrio
Resumido de Execu¢do Orcamentaria (RREO) de setembro®, havia R$ 721,7 bilhdes nos “recursos vinculados a divida”,
na conta tnica, que incluem o colchio de liquidez. Ja os recursos livres estavam em R$ 14,9 bilhoes. Como a posi¢do do
RREO ¢ de setembro de 2020, cabe considerar os vencimentos de divida a partir de outubro e o déficit também a partir
dali.

Déficit nominal do setor publico ficara em R$ 198 bilhées entre outubro e dezembro de 2020 e em R$ 107,6
bilhées no primeiro quadrimestre de 2021. Assim, vamos tomar o periodo de outubro de 2020 a abril de 2021. Os
vencimentos da DPF, entre outubro e abril, vdo somar R$ 713,6 bilhdes. Em outubro, especificamente, j4 sabemos sobre
as emissdes ocorridas, que totalizaram R$ 170,5 bilhGes®. O déficit nominal do setor puiblico consolidado é estimado pela
IFI em R$ 1.086,45 bilhdes para 2020, sendo R$ 746,8 bilhdes de déficit primario e R$ 339,6 bilhdes em juros. Entre
janeiro e setembro de 2020, conforme dados do Banco Central’, o déficit nominal foi de R$ 888,5 bilhdes. Isto é, entre
outubro e dezembro, o déficit nominal é estimado pela IFI em R$ 198 bilhdes.

Em 2021, o déficit nominal projetado pela IFI é de R$ 538 bilhdes, com R$ 207,2 bilhdes de déficit primario e R$ 330,8
bilhdes de juros. Sazonalmente, o resultado do primeiro quadrimestre costuma ser melhor. Apenas por hipdtese, se 20%
do déficit nominal do ano ocorrer entre janeiro e abril de 2021, isso corresponderia a R$ 107,6 bilhdes.

Utilizados todos os recursos vinculados a divida que estio na conta tnica mais os recursos livres, além das
emissdes ja realizadas em outubro de 2020, haveria necessidade liquida de financiamento, até abril de 2021, da
ordem de R$ 112,1 bilhdes. Entio, teriamos: vencimentos de titulos de R$ 713,6 bilhdes de outubro a abril; emissdes
novas de R$ 170,5 bilhdes em outubro de 2020; déficit nominal entre outubro e dezembro de 2020 de R$ 198 bilhdes;
déficit nominal de janeiro a abril de 2021 de R$ 107,6 bilhdes; e recursos livres e de divida, na conta Unica, de R$ 736,6
bilhdes. O saldo seria uma necessidade de financiamento liquida de R$ 112,1 bilhges.

Situacio do manejo da divida piblica é delicada e demandara cautela por parte do Tesouro. Para fins de
comparacio, entre novembro de 2018 e abril de 2019 (incluidos os seis meses), foram emitidos R$ 115,7 bilhdes. Ja entre
novembro de 2019 e abril de 2020, foram emitidos apenas R$ 40 bilhdes. O Tesouro tera condi¢des de enfrentar essa
situacdo, mas, a depender dos fluxos que conseguir junto ao BNDES, terd de emitir um volume mais ou menos expressivo
de titulos, em uma condicdo de mercado que continuard a requerer prazos curtos e prémio potencialmente alto em
relacdo a Selic. Ndo é necessariamente um quadro de insolvéncia, mas, sim, é uma situacdo delicada para o manejo da
divida publica.

3.2 Cenario base para 2021 a 2030

Feitas as considera¢des a respeito do cenario base para a DBGG, em 2020, e apresentadas as mudangas ocorridas entre o
cendrio de junho e o atual, discutem-se, a seguir, os novos nimeros para a divida bruta entre 2021 e 2030.

No cenario base, a divida bruta ultrapassara 100% do PIB, em 2024, e crescera até 112,4% em 2030. No Grafico
17, é possivel observar a evolugao das proje¢des para a DBGG, no cenario base, em proporgao do PIB. O cenario benigno

5 Divulgado pelo Tesouro Nacional em 28 de outubro de 2020 - https://sisweb.tesouro.gov.br/apex/f?p=2501:9:::9:P9 ID PUBLICACA0:34693.
6 Considerados os leildes da DPMFI realizados em outubro.

7 Nota de Estatisticas Fiscais do Bacen - https://www.bcb.gov.br/estatisticas/estatisticasfiscais.
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de exatos 12 meses atrds, publicado no RAF de novembro de 2019, ficou, de fato, superado. Desde abril deste ano, as
revisdes feitas nas trajetorias do cendrio base para a DBGG foram piorando, na esteira da deterioracdo do PIB e do
resultado primario. Contudo, entre junho de 2020 e o presente, temos uma leve melhora nos indicadores. A convergéncia
se da, agora, para 112,4% do PIB, em 2030, sendo o nivel de 100% do PIB atingido em 2024. No cenario base apresentado
em junho, o nivel de 100% era atingido em 2022 e, em 2030, projetava-se 117,6% do PIB de divida bruta. A evolucio das
projecdes para a DBGG, nos trés cendrios, pode ser vista nas tabelas completas ao fim desta se¢do - Tabelas 21, 22 e 23.

GRAFICO 17. EVOLUGAO DAS PROJEGOES PARA A DBGG DE NOV/19 A NOV/20 — BASE
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Fonte: IFL

Melhora do resultado primario e do PIB, no cendrio base, explica trajetéria mais branda, mas ainda muito
preocupante para a DBGG entre 2021 e 2030. Entre as versdes do cendrio base apresentadas em junho de 2020 e
novembro de 2020, o déficit primario do setor ptblico, o PIB e a taxa de juros melhoraram. Tomadas as médias anuais de
2020 a 2030, o déficit priméario caiu de R$ 287,2 bilhdes para R$ 197,5 bilhdes; o PIB nominal aumentou de R$ 9,639
trilhdes para R$ 9,988 trilhdes; o crescimento real passou de 1,5% para 1,7% e os juros reais, de 2,5% para 2,0%. O
resultado foi a redugdo na trajetéria da divida observada no Grafico 17.

A Tabela 17 resume os fatores condicionantes das mudancas na trajetéria simulada da DBGG até 2030. Cada uma das
colunas traz o conjunto de premissas referentes a revisdo feita no més indicado e publicada no RAF daquele periodo.

TABELA 17. PREMISSAS RELEVANTES PARA O CENARIO BASE DA DBGG/PIB — MEDIAS DE 2020 A 2030

Cenario base

nov/19 abr/20 mai/20 jun/20 nov/20
Resultado primario (RS bilhdes) 33,7 -188,1 -255,8 -287,2 -197,5
PIB nominal (RS bilhdes) 10.626 10.186 10.186 9.639 9.988
Crescimento real do PIB (%) 2,3% 1,9% 1,9% 1,5% 1,7%
Taxa de juros reais (%) 3,0% 2,8% 2,8% 2,5% 2,0%
Fonte: IFI

Piora na premissa adotada para a divida externa dos estados e municipios e para a divida bancaria dos estados,
municipios e Unido também afeta projecoes da DBGG. Além dessas mudancas, vale destacar outros efeitos que
alteram a dinamica da DBGG, a exemplo da taxa de cambio, das devolugdes esperadas do BNDES, das taxas de juros
consideradas para cada fatia da DBGG, por indexador, e da premissa para a evolucdo da divida externa dos estados e
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municipios e divida bancaria dos estados, municipios e Unido. Desde dezembro de 2019, essa parcela da DBGG passou de
4,7% para 5,7% do PIB (até setembro de 2020). A alta do endividamento pode estar relacionada ao espaco fiscal aberto
pelas renegociacdes de divida em curso, fator que se refletiu também no aumento do resultado primario dos entes
subnacionais. Também a evolugdo da taxa de cimbio pode ser um fator relevante. Passamos a assumir um incremento
nessa parte da DBGG, até 2023, mantido até 2030.

Destaca-se, ainda, a elevacao das taxas de juros da fatia pré-fixada da DBGG. Nas projecdes apresentadas em junho,
a taxa de juros da divida pré-fixada, até 2030, era mantida em 6% ao ano. Elevamos esse valor para 7%, como ja
mencionado no tépico anterior, sobre a DBGG em 2021, e subimos essa taxa, até 2030, da seguinte forma: 7,5% em 2023,
8% em 2024 e 8,5% entre 2025 e 2030. As taxas poderiam ser ainda superiores se considerassemos uma regra, por
exemplo, como a composicdo do IPCA e da Selic projetadas pela IFI. A mudanc¢a tem efeito importante, uma vez que
metade do déficit gerado no periodo, por premissa, sera financiado com titulos pré-fixados. A outra metade recai sobre a
fatia selicada.

Déficit melhora, entre 2021 e 2030, mas nio ha ainda um horizonte claro para a volta do superavit primario. O
déficit primario do setor publico consolidado deverd encerrar 2020 em R$ 746,8 bilhdes ou 10,5% do PIB. O déficit
nominal, que inclui os juros da divida, encerrara em R$ 1.086,45 bilhdes ou 15,2% do PIB. A revisdo do déficit primario
do governo central explica a mudanca de projecdo em relacdo a junho, quando a IFI estimava um déficit primario para o
setor publico de 13,2% do PIB e nominal de 17,6% do PIB.

O PIB nominal melhor também responder por uma pequena parte da revisao e, na direcdo oposta, uma leve alta na
projecdo dos juros devidos sobre a divida publica em 2020. Mas o destaque fica para a mudanca no primario dos estados,
municipios e estatais. Estimavamos déficit primario de 0,5% do PIB, em 2020, para os governos subnacionais e todas as
estatais, inclusive as federais. Como ja mencionado, houve um elevado superavit para esses componentes do setor
publico, entre janeiro e setembro de 2020, o que nos levou a revisar a proje¢io do ano de 2020 para um superavit de R$
33 bilhoes ou 0,5% do PIBS.

Déficit primario do setor publico persistira, mas devera ficar abaixo de 1% do PIB até 2030. A geracdo de
superavits no ambito subnacional estd associada a uma estratégia de financiamento dos entes que envolve o aumento
dos restos a pagar. Além disso, a suspensdo do servi¢co da divida com a Unido e da divida garantida pela Unido pode ter
aberto mais espaco fiscal primdrio. Esse movimento ndo deve ser revertido em pouco tempo, por isso alteramos também
a trajetéria prospectiva para o primario dos governos subnacionais que, somados as estatais, devera ficar em R$ 33
bilhdes, em 2020, e R$ 11 bilhdes, em 2021, convergindo a R$ 2 bilhdes até 2030.

Agregando-se essa trajetoria as projecdes do primario do governo central, o déficit primario do setor publico consolidado,
no cendrio base atual, devera passar de 10,5% do PIB para 0,8% do PIB, entre 2020 e 2030. J4 o resultado nominal do
setor publico consolidado passara de 15,2% para 8% do PIB no mesmo periodo. A Tabela 20 apresenta a compilagdo das
projecdes fiscais agregadas para os trés cenarios.

Superavit primario para estabilizar divida/PIB a 100% precisaria ser de 1,2% do PIB em 2024. O desafio fiscal é
enorme, quando analisado pela equacgéo de sustentabilidade da divida publica®. Na atual versdo do cenario base, a DBGG
passou a alcangar o nivel de 100% do PIB em 2024 (mais precisamente, 100,8%), e ndo mais em 2022, como no RAF de

8 Projegdo da IFI em 2020: déficit primario de R$ 1 bilhdo para as estatais federais e superavit primario de R$ 33 bilhdes para os estados, municipios e
suas estatais. A IFI ndo tem um modelo préprio de proje¢io do resultado dos governos subnacionais e das estatais. As premissas assumidas levam em
conta consideracdes de natureza qualitativa e avaliagdes a respeito do quadro das finangas subnacionais e das empresas estatais. Esta é uma area que
podera ser aprimorada no futuro.

9 Ver o Estudo Especial n? 7 sobre a metodologia de proje¢do da DBGG e exercicios para a sustentabilidade da divida -
https: //www?2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id /547744 /EE 07 Divida Bruta.pdf.
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junho. Para estabilizar uma divida bruta da ordem de 100% do PIB, com juros reais em torno de 3,5%1° e crescimento
econdmico de 2,3%, seria preciso gerar um superavit primario de 1,2% do PIB. Partindo-se de um déficit de 2,7% do PIB
para o setor publico consolidado, em 2021, tem-se uma necessidade de aumento do esforco fiscal primario, de 2022 a
2024, de 3,9 p.p. do PIB.

Para gerar esse esforco fiscal médio de 1,3 p.p. do PIB ao ano, o que corresponde a R$ 112,4 bilhdes ao ano, seria preciso
um aumento expressivo nas receitas e/ou reducao significativa nas despesas. Como mostramos, o cenario de resultado
primadrio, com as premissas atuais, ndo seria suficiente para recuperar os superavits até 2030.

3.3 Cenario otimista

A divida bruta é projetada em 92,2% do PIB para 2020, mesmo patamar estimado no RAF de junho. Apesar de a
mudanga na projec¢ao do PIB nominal ter reduzido o indicador, num primeiro momento, a incorporagao de outros fatores
condicionantes operou na direcdo oposta. O aumento da divida bancaria dos entes subnacionais e da unido e da divida
externa dos entes subnacionais!! (conjuntamente), ja discutido no texto acima sobre o cenario base, manteve o indicador
DBGG/PIB no mesmo patamar do RAF de junho nesta nova versio do cenario otimista para o ano corrente.

O déficit primario do setor publico consolidado é estimado em R$ 736,5 bilhées ou 10,2% do PIB em 2020. O
resultado marginalmente melhor, em relacdo ao cenario base, deve-se a proximidade do fim do ano, que torna as
projecdes dos cendrios alternativos para o ano corrente muito préximas. Isto é, trata-se de projetar um nimero de meses
pequeno, até o fim do exercicio, quando se reduzem, portanto, as incertezas e diferencas entre os cenarios base, otimista
e pessimista.

Para o periodo de 2020 a 2030, destaca-se a proximidade entre as trajetdrias estimadas em junho e agora. A
divida/PIB deve estabilizar-se, no cenario otimista, ja em 2022, em torno do patamar de 93,9% do PIB. Neste cenario, o
crescimento econdmico é bem mais elevado do que no cenario base. Além disso, os juros nominais e reais sdo mais baixos,
facilitando o atingimento das condi¢des de sustentabilidade da divida/PIB.

O cenario otimista é considerado o menos provavel dos trés (base, otimista e pessimista), justamente por embutir um
crescimento econdmico mais alto, o que dependeria de um aumento da produtividade da economia, movimento
normalmente relacionado a reformas estruturantes, a exemplo da abertura comercial, do aumento dos investimentos em
infraestrutura e da educagao de melhor qualidade, dentre outros fatores. Trata-se de condi¢des dificeis de serem obtidas
em prazo muito reduzido. O Grafico 18 apresenta a evolucdo das trajetérias de projecdo da DBGG nos cendrios otimistas
de novembro de 2019, abril, junho e novembro de 2020.

10 Faixa projetada no cenario base da IFI para 2024 a 2025: 2,4% a 3,4%. Ver se¢do de Contexto Macroecondmico deste relatério. Optou-se, aqui pelo
calculo com uma taxa de 3,5% ao ano, uma vez que os juros implicitos da divida bruta certamente estariam acima dos juros reais de mercado, como é
usual acontecer, sobretudo em momentos de alta da divida publica.

11 Componente agregado a parte na proje¢do da divida bruta, como explicado no Estudo Especial n? 7, da IF], ja referenciado em nota de rodapé anterior.
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GRAFICO 18. EVOLUGAO DAS PROJECOES PARA A DBGG DE NOV/19 A NOV/20 - OTIMISTA
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Fonte: IFI

Mudangas nos principais parametros macroeconémicos nio alteraram trajetdéria da DBGG no cenario otimista.
Conforme a Tabela 18, o PIB nominal médio anual projetado para o periodo de 2020 a 2030 passou de R$ 10,352 trilhdes,
no cendrio do RAF de junho, para R$ 10,594 trilhdes. O déficit primario médio anual diminuiu de R$ 74,8 bilhdes para R$
42,5 bilhdes. O crescimento econdmico real passou de uma média anual de 2,7% para 2,8%. Finalmente, a taxa real de
juros média anual passou de 2,1% para 1,7%. Vale dizer, outras mudancas, como o aumento do endividamento bancario
e externo dos estados e municipios, ja comentado no cendrio base - e também contemplado aqui, para o periodo de 2020
a 2030 -, além de alteragdes nas premissas para a evolugdo da fatia pré-fixada da DBGG, compensaram a melhora dos
indicadores da Tabela 1812,

TABELA 18. PREMISSAS RELEVANTES PARA O CENARIO OTIMISTA DA DBGG/PIB — MEDIAS DE 2020 A 2030

Cenario otimista

nov/19 abr/20 jun/20 nov/20
Resultado primério (RS bilhdes) 176,1 -29,7 -74,8 -42,5
PIB nominal (RS bilhdes) 11.141 11.002 10.352 10.594
Crescimento real do PIB (%) 3,3% 3,2% 2,7% 2,8%
Taxa de juros reais (%) 2,2% 2,3% 2,1% 1,7%
Fonte: IFI

No cenario otimista, o superavit primario do setor publico consolidado retornaria em 2027. No cenario otimista,
a estabilidade da relagao divida bruta/PIB aconteceria ja em 2022, com crescimento econdmico mais elevado e resultado
primario melhorando a ponto de tornar-se positivo em 2027. Essa evolu¢do dependeria de uma taxa de crescimento do
PIB, como mencionado, dificil de ser atingida. Alternativamente, se o crescimento fosse mais baixo, a tarefa de voltar a
gerar superavits primarios exigiria cortar despesas e/ou ampliar a carga tributaria, o que poderia incluir uma revisao,
ainda, dos chamados gastos tributarios ou rentncias fiscais.

12 Entendemos por bem adotar uma taxa de 7% de juros na fatia pré-fixada da DBGG. Cabe ressaltar que 50% do déficit primario anual, entre 2021 e
2030, é financiado com emissdo de titulo pré. O restante fica a cargo da fatia selicada da DBGG.
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3.4 Cenario pessimista

No cenadrio pessimista, a divida bruta pode atingir 156% do PIB em 2030. Apesar da melhora do cenario pessimista,
em relacdo ao quadro apresentado no RAF de junho, a trajetéria estimada continua bastante preocupante. A divida bruta
cresceria sistematicamente, em relagio ao PIB, até 2030, e com cerca aceleracdo. A DBGG saltaria de 93,6% do PIB, em
2020, para 156% do PIB até 2030. As condi¢des de sustentabilidade dificilmente seriam atingidas, mesmo no p6s-2030.
No cendrio base, vale recordar, a trajetéria projetada sugere certa desaceleracao, inclusive pela melhora dos déficits
primarios estimados ao longo do tempo.

Divida bruta ultrapassaria 100% do PIB em 2022, no cenario pessimista, o que dificultaria fortemente a
estabilizacao. A nova trajetoria da DBGG, no cenario pessimista, sugere que o nivel de 100% do PIB ja seria ultrapassado
em 2022. Houve melhora em relagio ao cenario pessimista do RAF de junho, quando esse patamar ja seria atingido em
2020.

De todo modo, em 2022, com o nivel de divida a 102,5%, os juros reais estimados em torno de 3,5% ao ano'3 e o
crescimento econdmico em torno de 1,9%, seria preciso um superavit primario de 1,6% do PIB para estabilizar a DBGG
em relagdo ao PIB. A projecdo da IFI para 2022 é que o déficit primario do setor publico consolidado esteja em 2,9% do
PIB. Isto é, seria preciso um esforco de 4,5 p.p. do PIB para evitar que a divida seguisse escalando para valores superiores
a 100% do PIB. Com crescimento econdmico abaixo de 2%, seria muito dificil de acontecer algo similar, o que explica a
tendéncia de alta acelerada do cenario pessimista.

Evitar o cenario pessimista requer a¢des de curto e médio prazo, com sinalizagdes claras sobre as regras fiscais,
o orcamento e a retomada de uma estratégia fiscal de médio prazo. O Grafico 19 apresenta as trajetorias comparadas
do cenario pessimista. Desde novembro de 2019, passando pelas revisdes apresentadas em 2020, é possivel observar a
piora das projec¢des. Em relagdo ao cenario pessimista do RAF de junho, houve uma melhora, mas insuficiente para alterar
o alerta sobre o risco fiscal.

13 No cenario pessimista (ver Contexto Macroeconémico deste relatdrio), o juro real é estimado entre 2,6% e 4,0% ao ano, entre 2022 e 2023. A taxa
implicita da divida bruta, descontada a inflagdo, tende a estar acima deste patamar, dai se justifica a escolha do calculo apresentado no texto com o nivel
de 3,5%.
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GRAFICO 19. EVOLUGAO DAS PROJECOES PARA A DBGG DE NOV/19 A NOV/20 — PESSIMISTA
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Fonte: IFI

Na Tabela 19, comparam-se os indicadores macrofiscais considerados nas projecdes da DBGG para o cenario pessimista
em diferentes ocasioes, desde novembro de 2019.

TABELA 19. PREMISSAS RELEVANTES PARA O CENARIO PESSIMISTA DA DBGG/PIB — MEDIAS DE 2020 A 2030

Cenario pessimista

nov/19 abr/20 jun/20 nov/20
Resultado primério (RS bilhdes) 17 -314,4 -499,7 -340,3
PIB nominal (RS bilhdes) 10.861 9.253 8.755 9.944
Crescimento real do PIB (%) 1,3% 0,5% 0,2% 0,8%
Taxa de juros reais (%) 4,6% 3,7% 3,6% 3,9%
Fonte: IFI.

Déficit primario mais brando melhora a trajetoria da divida, mas tendéncia de alta acelerada nio se altera. Entre
a versao do RAF de junho e a atual, houve melhora da premissa de déficit primario no cendario pessimista. O déficit médio
anual, para 2020 a 2030, era de R$ 499,7 bilhGes e, agora, é de R$ 340,3 bilhdes. As observagoes feitas para a questio dos
estados e municipios, nos cendrios base e otimista, tanto do ponto de vista do primario quanto da questdo das dividas
bancaria e externa, valem também para o cenario pessimista. A Tabela 20 traz os nimeros completos para todos os
cenarios na versao atual.

A melhora do déficit projetado e 0o aumento do PIB nominal médio, de R$ 8,755 trilhdes para R$ 9,944 trilhdes, entre o
RAF de junho e o atual cenario pessimista, ndo foram suficientes para alterar o formato da trajetéria, que continua a
indicar alta acelerada da divida/PIB, inclusive convergindo a um nivel de 156% do PIB - mais baixo do que o patamar de
176% do PIB projetado para 2030 no cenario pessimista do RAF de junho, mas ainda muito expressivo e preocupante.

No cenario pessimista, o déficit nominal ficaria em 19,3% do PIB em 2020. No cenario pessimista, o cenario para o
déficit nominal é bastante preocupante. A melhora do nivel de 15,6% do PIB de déficit nominal, em 2020, para 8,8%, em
2021, seria temporaria. A partir de 2022, o déficit nominal cresceria continuamente até atingir 16,2% do PIB em 2030. E
um quadro, de fato, em que o risco de ndo sustentabilidade da divida/PIB é claramente muito elevado.

10
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Na Tabela 20, apresentam-se o resultado nominal, os juros devidos e o resultado primario do setor publico consolidado,
entre 2018 e 2030, para os cenarios base, otimista e pessimista atuais.

TABELA 20. DEFICIT NOMINAL DO SETOR PUBLICO CONSOLIDADO E PAGAMENTO DE JUROS (% DO PIB)

Base Otimista Pessimista
Resultado Resultado ° Resultado Resultado uro Resultado Resultado
nominal  primario nominal  primario nominal primario
2018 -7,0% -1,5% 5,4% -7,0% -1,5% 5,4% -7,0% -1,5% 5,4%
2019 -5,9% -0,9% 5,1% -5,9% -0,9% 5,1% -5,9% -0,9% 5,1%
2020 -15,2% -10,5% 4,8% -14,8% -10,2% 4,6% -15,6% -10,6% 4,9%
2021 -7,1% -2,7% 4,3% -6,2% -2,0% 4,2% -8,8% -3,2% 5,6%
2022 -6,1% -2,2% 3,9% -5,2% -1,7% 3,5% -9,0% -2,9% 6,0%
2023 -6,5% -1,9% 4,6% -5,0% -1,1% 4,0% -10,2% -2,9% 7,3%
2024 -7,0% -1,7% 5,3% -5,3% -0,6% 4,6% -11,5% -2,9% 8,5%
2025 -7,5% -1,4% 6,1% -5,1% -0,2% 4,9% -12,7% -3,0% 9,8%
2026 -7,7% -1,2% 6,5% -4,7% 0,2% 4,9% -13,5% -3,0% 10,6%
2027 -7,9% -1,1% 6,8% -4,3% 0,6% 4,9% -14,3% -3,0% 11,3%
2028 -8,0% -1,0% 6,9% -3,7% 1,1% 4,8% -14,9% -2,9% 12,0%
2029 -8,0% -0,9% 7,1% -3,1% 1,5% 4,7% -15,5% -2,8% 12,7%
2030 -8,0% -0,8% 7,3% -2,6% 2,0% 4,5% -16,2% -2,8% 13,5%
Med';o':oozo 2 81% | -23% 5,8% 55% | -0,9% 45% | -129% | -3,6% 9,3%
Fonte: IFL.

E o Grafico 20, finalmente, consolida os cenarios base, otimista e pessimista atuais para a DBGG.

GRAFICO 20. PROJEGOES ATUALIZADAS PARA A DiVIDA BRUTA DO GOVERNO GERAL — BASE, OTIMISTA E PESSIMISTA (% DO PIB)
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Fonte: IFL

No cenadrio pessimista, a percepcao de que a divida/PIB caminharia para niveis tio elevados, em uma década,
faria o mercado precificar esse movimento no curto prazo. O risco de menores niveis de crescimento econémico,
inflacdo mais pressionada (inclusive, em parte, derivada do risco-pais mais alto e da deterioracdo das contas externas e

11
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da taxa de cambio) e perda de bem-estar, com dificuldades para aumentar a arrecadagao fiscal, inclusive, torna-se mais
evidente neste cendrio.

Evitar essa tendéncia dependera de o governo anunciar dois tipos de medidas: para o curto prazo, é preciso ter uma
solucdo para o teto de gastos, com transparéncia, o que pode envolver cortes de outras despesas ou acionamento
temporario de gatilhos (medidas automaticas de ajuste). Ainda no curto prazo, é fundamental indicar como os eventuais
(e cada vez mais provaveis) gastos novos, em 2021, serdo comportados no or¢gamento do préximo ano, principalmente
se houver uma nova onda da covid-19. Ja no médio prazo, o essencial é ter um plano crivel de retomada das condi¢des de
sustentabilidade da divida, que poderia contemplar a¢cdes como o aumento de receitas e/ou o corte de gastos.

TABELA 21. HISTORICO DE PROJECOES PARA A DiVIDA BRUTA DO GOVERNO GERAL — BASE (% DO PIB)

RAF - RAF - RAF - RAF - RAF - RAF - RAF - RAF - RAF - RAF- RAF- RAF- RAF-
Fev/17 | Jun/17 | Set/17 | Out/17 | fev/18 | ago/18 | nov/18 | mar/19 | nov/19 | abr/20 | mai/20 | jun/20 | nov/20

2017 | 76,9% | 76,2% | 76,3% | 76,2% | 74,0% | 74,0% | 74,0% | 74,1% | 73,7% | 73,7% | 73,7% | 73,7% | 73,7%
2018 | 80,2% | 80,7% | 79,8% | 79,3% | 75,8% | 76,34% | 76,0% | 77,2% | 76,5% | 76,5% | 76,5% | 76,5% | 76,5%
2019 | 82,4% | 83,9% | 83,0% | 82,5% | 78,7% | 78,5% | 77,8% | 79,6% | 75,8% | 75,8% | 75,8% | 75,8% | 75,8%
2020 | 82,8% | 87,1% | 86,5% | 86,0% | 81,2% | 80,5% | 79,7% | 81,0% | 79,3% | 84,9% | 86,6% | 96,1% | 93,1%
2021 | 84,3% | 89,3% | 89,1% | 88,6% | 83,5% | 82,2% | 81,0% | 82,1% | 79,5% | 87,3% | 90,2% | 98,6% | 96,2%

2022 91,5% | 91,7% | 91,3% | 85,3% | 83,5% | 82,1% | 83,5% | 80,0% | 88,7% | 92,1% | 100,3% | 97,7%
2023 92,4% | 92,9% | 92,7% | 86,6% | 84,1% | 82,7% | 84,6% | 80,6% | 90,5% | 94,8% | 102,2% | 99,4%
2024 92,3% | 93,3% | 93,3% | 86,5% | 84,1% | 82,7% | 85,3% | 80,7% | 92,7% | 97,6% | 104,7% | 100,9%
2025 91,4% | 93,3% | 93,5% | 85,8% | 83,3% | 82,0% | 85,5% | 80,5% | 94,5% | 99,9% | 107,5% | 102,8%
2026 90,6% | 92,5% | 92,7% | 84,5% | 81,9% | 80,7% | 85,2% | 80,0% | 96,1% | 101,9% | 110,0% | 104,8%
2027 88,9% | 91,2% | 91,6% | 82,9% | 80,0% | 78,9% | 84,6% | 79,3% | 97,5% | 103,7% | 112,4% | 106,8%
2028 87,1% | 90,0% | 90,5% | 81,3% | 78,2% | 77,3% | 84,3% | 78,3% | 98,6% | 105,2% | 114,4% | 108,8%
2029 84,3% | 87,7% | 88,5% | 78,9% | 75,3% | 74,7% | 83,3% | 77,0% | 99,5% | 106,6% | 116,1% | 110,6%
2030 81,5% | 85,5% | 86,6% | 76,7% | 72,6% | 72,2% | 82,6% | 75,5% | 100,2% | 107,7% | 117,6% | 112,4%
Fonte: IFL

TABELA 22. HISTORICO DE PROJECOES PARA A DiVIDA BRUTA DO GOVERNO GERAL — OTIMISTA (% DO PIB)

RAF- | RAF- | RAF- | RAF- | RAF- | RAF- | RAF- | RAF- | RAF- | RAF- RAF- RAF- | RAF-

Fev/17 | Jun/17 | Set/17 | Out/17 | Fev/18 | ago/18 | nov/18 | mar/19 | nov/19 | abr/20 | mai/20 | jun/20 | nov/20
2017 75,7% 75,9% | 74,0% | 74,0% 74,0% 74,1% | 73,7% 73,7% 73,7% | 73,7%
2018 79,2% 78,0% | 75,0% | 76,25% | 75,8% | 77,2% | 76,5% | 76,5% 76,5% | 76,5%
2019 81,5% 79,7% | 76,6% | 77,1% 76,2% | 78,8% | 75,8% | 75,8% 75,8% | 75,8%
2020 83,4% 81,3% | 77,1% | 77,8% 76,4% 79,4% | 78,5% 81,8% 92,2% | 92,2%
2021 83,9% 81,7% | 76,8% | 77,4% 76,0% 79,7% | 77,7% 82,6% 92,4% | 93,7%
2022 84,6% 82,1% | 75,7% | 76,3% 74,8% | 79,6% | 76,7% | 82,6% 92,0% | 93,9%
2023 83,3% 80,9% | 73,9% | 74,5% 72,9% | 79,0% | 75,4% | 82,7% 92,1% | 93,5%
2024 81,0% 78,8% | 70,7% | 71,2% 69,6% 77,2% | 72,7% 82,5% 92,0% | 92,9%
2025 77,6% 75,6% | 66,8% | 67,2% 65,7% 74,7% | 69,5% 81,8% 91,3% | 92,1%
2026 74,2% 72,4% | 62,1% | 62,4% 61,0% | 71,7% | 65,8% | 80,5% 90,1% | 91,0%
2027 69,7% 68,1% | 57,0% | 57,1% 55,9% | 68,4% | 61,9% | 78,9% 88,6% | 89,5%
2028 65,1% 63,9% | 52,0% | 51,9% 50,9% 65,3% | 57,6% 76,8% 86,4% | 87,6%
2029 59,4% 58,6% | 46,0% | 45,7% 45,1% 61,4% | 53,0% 74,4% 83,8% | 85,2%
2030 53,6% 53,3% | 40,1% | 39,7% 39,4% 58,0% | 48,2% 71,7% 80,8% | 82,4%

Fonte: IFL
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TABELA 23. HISTORICO DE PROJECOES PARA A DiVIDA BRUTA DO GOVERNO GERAL — PESSIMISTA (% DO PIB)

RAF - RAF - RAF - RAF - RAF - RAF - RAF - RAF - RAF - RAF - RAF- RAF- RAF-

Fev/17 | Jun/17 | Set/17 | Out/17 | Fev/18 | ago/18 | nov/18 | mar/19 | nov/19 | abr/20 | mai/20 | jun/20 | nov/20
2017 76,9% 76,8% | 74,0% | 74,0% | 74,0% | 74,1% | 73,7% | 73,7% 73,7% | 73,7%
2018 83,9% 82,3% | 77,0% | 76,75% | 76,4% | 77,2% | 76,5% | 76,5% 76,5% | 76,5%
2019 89,1% 88,3% | 81,6% | 80,2% | 79,2% | 80,2% | 75,8% | 75,8% 75,8% | 75,8%
2020 94,4% 94,8% | 85,7% | 83,8% | 82,3% | 82,6% | 80,3% | 88,5% 101,3% | 93,6%
2021 99,0% 100,6% | 90,2% | 87,2% | 85,6% | 86,1% | 81,9% | 94,4% 108,8% | 98,4%
2022 103,9% 106,9% | 94,9% | 90,8% | 88,8% | 89,7% | 83,7% | 98,1% 113,5% | 102,5%
2023 107,8% 112,1% | 99,4% | 94,0% | 91,6% | 92,9% | 85,7% | 102,1% 119,4% | 107,7%
2024 110,9% 116,6% | 102,5% | 96,5% | 93,8% | 95,6% | 87,4% | 106,7% 126,2% | 113,3%
2025 113,4% 120,5% | 105,2% | 98,5% | 95,6% | 98,1% | 89,1% | 111,5% 133,8% | 119,7%
2026 116,3% 124,8% | 107,5% | 99,9% | 96,8% | 100,0% | 90,7% | 116,6% 142,0% | 126,5%
2027 118,5% 128,4% | 109,7% | 101,0% | 97,8% | 102,0% | 92,3% | 121,9% 150,5% | 133,6%
2028 121,0% 132,5% | 112,2% | 102,2% | 99,0% | 104,2% | 93,8% | 127,3% 158,9% | 140,9%
2029 122,6% 135,9% | 114,1% | 102,5% | 99,4% | 106,0% | 95,2% | 132,8% 167,4% | 148,3%
2030 124,5% 139,7% | 116,4% | 102,9% | 100,0% | 108,1% | 96,4% | 138,5% 176,0% | 156,0%

Fonte: IFIL
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Tabelas fiscais

TABELA 24. PROJECOES DA IFI PARA O RESULTADO PRIMARIO DO GOVERNO CENTRAL — CENARIO BASE (% DO PIB)

Discriminagdo 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Receita Bruta 22,53 20,13 21,18 21,17 21,02 21,02 21,02 21,02 21,02 21,02 21,02 21,02
Transferéncias por reparti¢ao de receita a E&M 3,97 3,66 3,94 3,94 3,91 3,91 3,91 3,91 3,91 3,91 3,91 3,91
Receita Liquida 18,56 16,48 17,24 17,23 17,11 17,11 17,11 17,11 17,11 17,11 17,11 17,11
Despesa Primaria 19,87 27,40 20,11 19,50 19,09 18,84 18,55 18,30 18,27 18,15 18,00 17,90
Obrigatdrias 17,61 25,71 18,62 18,07 17,77 17,55 17,30 17,08 17,09 17,00 16,89 16,81
Beneficios previdencidrios 8,63 9,31 9,26 9,14 9,09 9,04 8,99 8,92 9,03 9,13 9,24 9,34
Pessoal e encargos sociais 4,31 4,50 4,45 4,25 4,12 3,98 3,85 3,72 3,73 3,60 3,49 3,37
Abono e Seguro desemprego 0,77 0,87 0,76 0,73 0,71 0,69 0,67 0,65 0,63 0,61 0,59 0,57
Abono salarial 0,24 0,29 0,26 0,25 0,24 0,23 0,22 0,22 0,21 0,20 0,20 0,19
Seguro desemprego 0,52 0,58 0,50 0,49 0,47 0,46 0,44 0,43 0,42 0,40 0,39 0,38
BPC 0,82 0,88 0,88 0,87 0,86 0,86 0,85 0,84 0,84 0,83 0,83 0,82
Compensagdo ao RGPS pelas Desonerag&es da Folha 0,14 0,13 0,12 0,04 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Complementagdo da Unido ao FUNDEB 0,22 0,23 0,26 0,32 0,37 0,41 0,45 0,49 0,49 0,49 0,49 0,49
Legislativo, Judicidrio, MPU e DPU 0,17 0,15 0,15 0,14 0,14 0,14 0,13 0,13 0,13 0,12 0,12 0,11
Sentengas judiciais e precatdrios (custeio e capital) 0,21 0,32 0,27 0,27 0,27 0,27 0,27 0,27 0,27 0,27 0,27 0,27
Subsidios e Subvengdes 0,15 0,45 0,18 0,18 0,18 0,17 0,17 0,17 0,16 0,16 0,16 0,15
Demais obrigatdrias 2,18 8,87 2,29 2,12 2,03 2,00 1,92 1,88 1,81 1,78 1,71 1,68
sem Controle de Fluxo 0,21 6,78 0,28 0,17 0,13 0,16 0,13 0,15 0,12 0,14 0,11 0,13
com Controle de Fluxo 1,97 2,09 2,02 1,95 1,90 1,84 1,79 1,74 1,69 1,64 1,60 1,55
dos quais Bolsa Familia 0,45 0,48 0,46 0,44 0,43 0,42 0,41 0,39 0,38 0,37 0,36 0,35
Discricionarias do Poder Executivo 2,26 1,69 1,48 1,43 1,32 1,29 1,25 1,22 1,18 1,15 1,12 1,08
Resultado Primario -1,31 -10,92 -2,87 -2,27 -1,98 -1,72 -1,43 -1,18 -1,15 -1,04 -0,89 -0,78
Memao:
Gastos com a Covid-19 - 7,0 0,1 - - - - - - - - -
PIB nominal (RS bilhdes) 7.256,9 7.138,6 7.606,7 8.113,9 8.634,1 9.1964 9.794,0 10.430,5 11.108,3 11.830,1 12.598,9 13.417,6
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TABELA 25. PROJEGOES DA IFI PARA O RESULTADO PRIMARIO DO GOVERNO CENTRAL — CENARIO OTIMISTA (% DO PIB)

Receita Bruta 22,53 20,16 21,52 21,22 21,22 21,22 21,22 21,22 21,22 21,22 21,22 21,22
Transferéncias por reparti¢do de receita a E&M 3,97 3,66 3,96 3,91 3,91 3,91 3,91 3,91 3,91 3,91 3,91 3,91
Receita Liquida 18,56 16,51 17,56 17,31 17,31 17,31 17,31 17,31 17,31 17,31 17,31 17,31
Despesa Primaria 19,87 27,21 19,77 19,10 18,44 18,01 17,55 17,13 16,74 16,28 15,81 15,39
Obrigatérias 17,61 25,53 18,32 17,71 17,23 16,85 16,43 16,06 15,71 15,30 14,86 14,48
Beneficios previdencidrios 8,63 9,24 9,11 8,99 8,84 8,68 8,54 8,37 8,20 8,02 7,86 7,69
Pessoal e encargos sociais 4,31 4,47 4,37 4,15 3,98 3,81 3,65 3,50 3,46 3,32 3,18 3,05
Abono e Seguro desemprego 0,77 0,86 0,75 0,72 0,69 0,66 0,63 0,61 0,58 0,56 0,53 0,51
Abono salarial 0,24 0,29 0,25 0,24 0,23 0,22 0,21 0,20 0,20 0,19 0,18 0,17
Seguro desemprego 0,52 0,57 0,50 0,48 0,46 0,44 0,42 0,40 0,39 0,37 0,35 0,34
BPC 0,82 0,87 0,87 0,85 0,84 0,82 0,81 0,79 0,78 0,77 0,75 0,74
Compensagdo ao RGPS pelas DesoneragGes da Folha 0,14 0,13 0,12 0,04 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Complementagdo da Unido ao FUNDEB 0,22 0,23 0,25 0,32 0,36 0,40 0,44 0,49 0,49 0,49 0,49 0,49
Legislativo, Judicidrio, MPU e DPU 0,17 0,15 0,15 0,14 0,14 0,13 0,12 0,12 0,12 0,11 0,11 0,10
Sentengas judiciais e precatdrios (custeio e capital) 0,21 0,32 0,27 0,27 0,27 0,27 0,27 0,27 0,27 0,27 0,27 0,27
Subsidios e Subvengdes 0,15 0,45 0,18 0,18 0,17 0,17 0,16 0,16 0,15 0,15 0,14 0,14
Demais obrigatérias 2,18 8,81 2,25 2,06 1,96 1,90 1,81 1,76 1,67 1,62 1,54 1,50
sem Controle de Fluxo 0,21 6,73 0,27 0,16 0,13 0,15 0,12 0,14 0,11 0,13 0,10 0,12
com Controle de Fluxo 1,97 2,07 1,98 1,90 1,83 1,76 1,69 1,62 1,56 1,50 1,44 1,38
dos quais Bolsa Familia 0,45 0,47 0,45 0,43 0,42 0,40 0,38 0,37 0,35 0,34 0,33 0,31
Discricionarias do Poder Executivo 2,26 1,68 1,45 1,39 1,21 1,16 1,11 1,07 1,03 0,99 0,95 0,91
Resultado Primario -1,31  -10,71 -2,21 -1,79 -1,13 -0,70 -0,23 0,18 0,57 1,03 1,50 1,92
Memo:
Gastos com a Covid-19 - 7,0 0,1 - - - - - - - - -

PIB nominal (R$ bilhdes) 7.256,9 7.1882 7.735,1 83188 8.9355 9.604,1 10.322,8 11.0953 11.9256 12.817,9 13.777,1 14.808,1
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TABELA 26. PROJECOES DA IFI PARA O RESULTADO PRIMARIO DO GOVERNO CENTRAL — CENARIO PESSIMISTA (% DO PIB)

Receita Bruta 22,53 20,05 20,77 20,77 20,76 20,76 20,70 20,70 20,70 20,70 20,70 20,70
Transferéncias por reparti¢do de receita a E&M 3,97 3,66 3,92 3,92 3,92 3,92 3,91 3,91 3,91 3,91 3,91 3,91
Receita Liquida 18,56 16,39 16,85 16,84 16,84 16,84 16,78 16,78 16,78 16,78 16,78 16,78
Despesa Primaria 19,87 27,49 20,17 19,80 19,74 19,77 19,73 19,73 19,78 19,71 19,60 19,54
Obrigatérias 17,61 25,80 18,68 18,47 18,45 18,50 18,48 18,50 18,58 18,53 18,44 18,40
Beneficios previdencidrios 8,63 9,34 9,29 9,50 9,69 9,88 10,04 10,18 10,30 10,41 10,53 10,65
Pessoal e encargos sociais 4,31 4,51 4,46 4,26 4,13 4,00 3,87 3,75 3,78 3,66 3,54 3,43
Abono e Seguro desemprego 0,77 0,87 0,76 0,74 0,72 0,71 0,69 0,68 0,66 0,65 0,64 0,62
Abono salarial 0,24 0,29 0,25 0,25 0,24 0,24 0,23 0,23 0,22 0,22 0,21 0,21
Seguro desemprego 0,52 0,58 0,50 0,49 0,48 0,47 0,46 0,45 0,44 0,43 0,42 0,41
BPC 0,82 0,88 0,88 0,87 0,87 0,86 0,86 0,85 0,84 0,84 0,83 0,82
Compensagdo ao RGPS pelas DesoneragGes da Folha 0,14 0,13 0,12 0,04 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Complementagdo da Unido ao FUNDEB 0,22 0,23 0,26 0,32 0,37 0,41 0,45 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50
Legislativo, Judicidrio, MPU e DPU 0,17 0,16 0,15 0,15 0,14 0,14 0,14 0,14 0,13 0,13 0,13 0,13
Sentengas judiciais e precatdrios (custeio e capital) 0,21 0,32 0,27 0,27 0,27 0,27 0,27 0,27 0,27 0,27 0,27 0,27
Subsidios e Subvengdes 0,15 0,45 0,18 0,18 0,18 0,17 0,17 0,17 0,16 0,16 0,16 0,15
Demais obrigatérias 2,18 8,90 2,30 2,14 2,08 2,06 2,00 1,98 1,92 1,91 1,85 1,84
sem Controle de Fluxo 0,21 6,80 0,28 0,17 0,14 0,16 0,13 0,15 0,13 0,15 0,12 0,14
com Controle de Fluxo 1,97 2,10 2,03 1,98 1,94 1,90 1,86 1,83 1,80 1,76 1,73 1,70
dos quais Bolsa Familia 0,45 0,48 0,46 0,45 0,44 0,43 0,42 0,41 0,41 0,40 0,39 0,38
Discricionarias do Poder Executivo 2,26 1,70 1,49 1,32 1,30 1,27 1,25 1,23 1,20 1,18 1,16 1,14
Resultado Primario -1,31 -11,10 -3,32 -2,95 -2,91 -2,94 -2,95 -2,95 -3,00 -2,92 -2,82 -2,76
Memo:
Gastos com a Covid-19 - 7,0 0,1 - - - - - - - - -
PIB nominal (RS bilhdes) 7.256,9 7.114,7 7.584,4 8.103,1 8.609,7 9.159,8 9.748,2 10.376,6 11.047,5 11.764,1 12.529,4  13.346,8
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Projecoes da IFI

PIB — crescimento real (% a.a.)

PIB — nominal (RS bilhdes)

IPCA —acum. (% no ano)

Taxa de cdmbio - fim de periodo (R$/USS)
Ocupagdo - crescimento (%)

Massa salarial - crescimento (%)

Selic — fim de periodo (% a.a.)

Juros reais ex-post (% a.a.)

Resultado Primario do Setor Publico Consolidado (% do PIB)
dos quais Governo Central

Juros Nominais Liquidos (% do PIB)
Resultado Nominal (% do PIB)

Divida Bruta do Governo Geral (% do PIB)

0,50
5.779
6,41
2,66
1,48
3,97
11,75
5,02
-0,56
0,41
5,39
-5,95
56,28

-3,55
5.996
10,67
3,90
0,05
-1,12
14,25
3,23
-1,86
2,01
8,37
-10,22
65,50

-3,28
6.269
6,29
3,26
-1,87
3,24
13,75
7,02
-2,48
-2,57
6,49
-8,98
69,84

1,32
6.585
2,95
3,31
0,35
1,85
7,00
3,94
-1,68
-1,90
6,09
7,77

73,72

1,78
7.004
3,75
3,87
1,41
3,04
6,50
2,65
-1,55
-1,72
5,41
-6,96
75,27
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-4,98
7.139
2,95
5,55
-8,79
-4,98
2,00
-0,92
-10,46
-10,92
4,76
-15,22
93,06

2,75
7.607
3,13
5,37
1,77
2,75
2,50
-0,61
2,72
2,87
4,35
-7,07
96,21

2,63
8.114
3,37
5,31
0,92
2,63
3,50
0,13
-2,20
-2,27
3,39
-6,09
97,74

2,33
8.634
3,42
5,25
0,88
2,33
4,50
1,05
-1,93
-1,98
4,60
-6,54
99,39

2,33
9.196
3,51
5,18
0,33
2,33
6,00
2,40
-1,70
-1,72
5,34
-7,04
100,90
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