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3. CENARIOS PARA A DiVIDA PUBLICA

Apresentamos a seguir os cendrios revisados para a Divida Bruta do Governo Geral (DBGG) em relacdo ao PIB
(divida/PIB), considerando as projecdes apresentadas nas se¢des anteriores para as variaveis macroeconémicas e fiscais.
Como temos alertado ha varios meses, os riscos fiscais e aalta dos juros, fenomenos diretamente associados, tém afetado
o custo médio da divida publica e aumentado a probabilidade de aumento do endividamento nos préximos meses.

Os dados mais recentes mostram que a divida/PIB, influenciada pela inflagdo alta — viaaumento do denominador -, caiu
por varios meses seguidos ao longo de 2021. No entanto, nos dois Gltimos resultados mensais divulgados pelo Banco
Central, observou-se a estabilidade do indicador. Em 2022, a divida voltard a crescer e, ainda que distante de uma
trajetéria de insolvéncia, o movimento preocupa.

No cendrio pessimista, por exemplo, projeta-se crescimento exponencial, sob taxa de juros mais elevada e déficit primério
mais alto. A chamada PEC dos Precatérios - tanto a primeira parte promulgada quanto a segunda, em tramitagdo na
Camara enquanto este relatdrio era escrito - prejudica as perspectivas arespeito da credibilidade do teto de gastos, que
vinha funcionando como espécie de dncora das expectativas de mercado. Sob prémio pelo risco maior, os juros exigidos
pelo mercado nos titulos emitidos pelo governo vém aumentando seguidamente.

Um cenario de maior normalidade, a partir de 2022, poderia garantir, no minimo, a trajetéria apresentada a seguir para
o cendrio base. Para 2023, o desafio fiscal equivalera a retomar um arcabougo fiscal crivel, que facilitem a tarefa de
estabilizar a divida/PIB. Nas proximas subse¢des, discutem-se a evolugdo recente dos juros e da divida e, em seguida, os
novos numeros dos cendrios base, otimista e pessimista para a DBGG.

3.1 Evolucgdo recente dos juros e da divida

A divida/PIB foi beneficiada pela altainesperada e persistente da inflagao. Na Tabela 15, mostram-se os dados da
divida bruta e do PIB em termos nominais. Na segunda e na quarta colunas, veem-se as diferencas entre os valores de
divida e PIB nos meses de janeiro e outubro. Entre janeiro e outubro de 2020, a DBGG aumentou R$ 1.024,2 bilhdes,
enquanto o PIB diminuiu R$ 56,6 bilhdes.Em 2021, entre os mesmos meses,a DBGG aumentou R$ 338,9 bilhdes e o PIB
subiu R$ 966,6 bilhoes.

TABELA 15. EVOLUGCAO DA DBGG E DO PIB EM TERMOS NOMINAIS (R$ BILHOES)

Dif. Nominal Dif. Nominal
(Jan-Out) (Jan-Out)

jan/16 3.992,8 6.003
out/16 4.330,5 337,7 6.206 202,5
jan/17 4.399,0 6.301
out/17 4.837,2 438,2 6.527 226,3
jan/18 4.904,3 6.624
out/18 5.231,4 327,1 6.946 322,5
jan/19 5.302,7 7.033
out/19 5.549,4 246,7 7.344 311,1
jan/20 5.550,5 7.434
out/20 6.574,7 1.024,2 7.377 56,6
jan/21 6.670,3 7.488
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out/21 7.009,1 338,9 8.454 966,6
Fonte: Banco Central. Elaboragdo: IFI. / *Série de PIB mensal do BC acumulada em 12 meses (pode conter divergéncias em relagdo a outros dados de PIB
utilizados neste relatdrio, uma vez que o BC ainda ndo atualizou os dados de 2019 e 2020 apds a revisdo das séries de atividade pelo IBGE).
Essadiferenga é fundamental para entender a queda da divida/PIB ao longo de 2021, como discutimos no Relatério de
Acompanhamento Fiscal (RAF) de outubro. Naverdade, ndo se trata de uma melhora do quadro fiscal, ao menos nao na
magnitude sugerida pela andlise da evolucdo da divida/PIB a uma primeira vista.

Divida /PIB paroude cair entre setembro e outubro. O Grafico 22 apresentaa evolucio da divida/PIB desde fevereiro
de 2020. Como se vé, pelos dados oficiais do Banco Central, ainda sem o ajuste do novo PIB de 2019 e 2020 calculado
pelo IBGEY, houve umaredugio do endividamento ao longode 2021, a partir de marc¢o. No entanto, a partir de setembro,
a divida estabilizou-se em 82,9% do PIB. Até dezembro, como discutiremos a seguir, no cendrio base, a divida bruta
devera encerrar em 82,1% do PIB, mas devendo crescer a partir do inicio de 2022.

GRAFICO 22. EVOLUCAO DA DBGG EM % DO PIB
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Fonte: Banco Central. Elaboragdo: IFI.

0 ajuste da divida baseado em inflagdo é temporario e acompanhado por alta de juros. O resultado oriundo da
diminuicdo da divida/PIB ocasionada por periodo de inflagdo elevada, com efeitos sobre o PIB nominal, é temporario.
Isso ocorre porque, em um segundo momento, o aumento dos juros, pelo Banco Central, para conter a alta dos pregos,
afeta o custo médio da divida e encarece a emissio de novos titulos. Uma forma de observar esse efeito é tomar a taxa
implicita da DBGG, conforme o Gréfico 23.

1 Nos graficos da IFI e tabelas com projecdes, ja se considera o PIB revisado, dai eventuais discrepancias.
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GRAFICO 23. TAXA IMPLICITA DA DBGG ACUMULADA EM 12 MESES (%)
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Fonte: Banco Central. Elaboragdo: IFI.

Taxa implicita da DBGG passou de 5,7%, em fevereiro, para 7% em outubro de 2021. 0 aumento da taxaimplicita,
de 5,7% (fevereiro) para 7% (outubro) ja produz efeitos sobre a conta de juros do setor publico e sobre a dindmica da
divida. No RAF de outubro, quando apresentamos a ultima revisdo de cendrios, destacamos que a tendéncia da taxa
implicita era de alta, ndo s6 pelo aumento da prépria meta-Selic, pelo Banco Central (a 9,25% ao ano, desde a tltima
reunido do Copom), mas também pela alta do prémio exigido pelo mercado em razdo do risco fiscal mais elevado. O
movimento estd se concretizando e a taxa implicita podera terminar 2021 em torno de 7,5% ao ano.

Asubida taxa implicita da DBGG corresponde a umadespesa com juros mais elevada. O pagamento liquido de juros
do setor publico passou de R$ 39,7 bilhGes ao més, na média do primeiro trimestre de 2021, para R$ 60,4 bilhdes em
outubro. No acumulado do ano, o total de juros liquidos devidosjaalcanga R$ 352,4 bilhdes. Nomesmo periodode 2020,
o total de juros liquidos devidos havia ficado em R$ 286,5 bilhdes.

Esse movimento acaba anulando parte dos ganhos observados no resultado primdrio do setor publico, em parte
explicados pelo movimento das receitas - influenciado pelainflacao, pelas commodities e pelo cAmbio - e em parte pelo
forte resultado superavitario dos estados e municipios.

Superavit primario do setor publico consolidado colabora paraa DBGG,em 2021, mas é temporario. A dindmica
dos resultados dos estados e municipiosreflete também a alta da arrecadagao tributaria, motivada pelainflacdo. Outro
fator importante, ainda que atipico, foram receitas de privatizagdes ao redor de R$ 15 bilhGes. Assim, o resultado primério
dos estados e municipios estd em R$ 98,7 bilhdes no acumulado entre janeiro e outubro de 2021. Isso levara a um
resultado superavitario para o setor piblico consolidado, em 2021, de R$ 12,4 bilhges.

Trata-se da soma da projecdo para o governo central (déficit de R$ 83,6 bilhdes) e do calculo considerado para os
governos subnacionais e estatais, conjuntamente (R$ 96 bilhdes). No entanto, aacomodacio da trajetdria da arrecadago,
a partir de 2022, e o provavel aumento de gastos, tanto no ambito federal quanto no local, devem levar a retomada do
déficit ja no ano que vem.

Na Tabela 18, ao final da secido, mostram-se as projecdes para o resultado nominal do setor publico consolidado. Isto é,
além do resultado primario do governo central, ja discutido na se¢do anterior, consideram-se as trajetdrias para os
estados, municipios e empresas estatais e os pagamentos de juros.
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3.2 Projec¢des

Adivida brutadeve ficarem 82,1% do PIB no cenario base em 2021. Narevisdode cenarios apresentada em outubro,
projetavamos adivida brutaa 83,3% do PIB. Apesar darevisdo da Selic, como discutida na secdo inicial deste relatdrio, a
melhorado resultado primario do setor publico consolidado colaborara paraum patamar mais baixo até dezembro. No
entanto, a trajetoria continua a ser de alta, um pouco pior em relacao a de outubro.

No Grafico 24, comparam-se as projegdes anteriores as atuais para o cendrio base. Apresenta-se, ainda, a curva estimada
em novembro de 2019, no pré-crise, para evidenciar que ha provavelmente uma piora permanente nas projecdes, mesmo
ap6s o periodo mais critico do combate a Covid-19. A trajetdria atual também é influenciada pelos juros mais altos
precificados para os préximos anos.

GRAFICO 24. PROJEGOES DA IFI PARA A DBGG NO CENARIO BASE EM MOMENTOS SELECIONADOS - % DO

PIB
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Fonte: IFI.

Obs.: A curva “Novembro de 2019” apresenta dado distinto para 2018, pois houve revisdo posterior pelo Banco Central em razdo do PIB.

A DBGG podera atingir 133,4% do PIB, em 2030, no cendrio pessimista. Para 2021, nos cenarios otimista e
pessimista, respectivamente, estimamosa divida/PIB em 81,6% e 82,5%. O cenario base contempla crescimento da DBGG
até o nivel de 88,3% em 2030. No pessimista, a divida alcancaria 133,4% e, no otimista, 65,2% até 2030.

O risco fiscal j& se materializa no cendrio base, em que a divida mantém trajetéria de crescimento até 2028 (88,8% do
PIB). Entre 2029 e 2030, como se vé no Grafico 24, a divida oscila em torno desse patamar, mas a tendéncia sugere o
inicio de uma leve trajetéria de queda. O crescimento continuo da divida é fonte de risco e requerera a geracdo de
superavits primarios consistentes para garantia da estabilidade e, em segundo momento, redugao.

0 Gréfico 25 consolida as trajetdrias esperadas nos trés cendrios da IFI.
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GRAFICO 25. PROJECOES DA IFI PARA A DBGG - % DO PIB
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As principais premissas paraas trajetdrias da divida e as proje¢cdes completas, nos cendrios base, otimista e pessimista,
podem ser vistas nas Tabela 16 e 17 a seguir.

TABELA 16. PRINCIPAIS PREMISSAS MACROFISCAIS PARA OS CENARIOS DE DiVIDA- MEDIAS DE 2020 A 2030

Cendio base I

Més da revisdo de cendrios
Resultado primario (RS bilhdes)
PIB nominal (RS bilhdes)
Crescimento realdo PIB (%)

Taxa real de juros (%)

nov/19
33,7

10.626
2,3%
3,0%

nov/20

-197,5
9.988
1,7%
2,0%

fev/21

-154,6

10.282
1,8%
2,3%

mai/21

-129,0

10.533
1,8%
2,4%

jun/21
-49,8

10.933
1,9%
2,4%

out/21 dez/21
-70,4 -34,8
11.275 11.450
1,8% 1,7%
2,6% 3,3%

Cenario otimista _

Més da revisdo de cendrios
Resultado primério (RS bilhdes)
PIB nominal (RS bilhdes)
Crescimento realdo PIB (%)

Taxa real de juros (%)

nov/19
176,1

11.141
3,3%
2,2%

nov/20
42,5

10.594
2,8%
1,7%

fev/21
42,2

10.746
2,8%
1,9%

mai/21
17,8

11.030
2,8%
1,9%

jun/21
71,5

11.521
3,0%
1,9%

out/21 dez/21
45,5 76,3

11.712 11.863
2,8% 2,6%
2,0% 2,4%

Cenario pessimista _

Més da revisdo de cenarios
Resultado primério (RS bilhdes)
PIB nominal (RS bilhdes)
Crescimento realdo PIB (%)
Taxa real de juros (%)

nov/19
17
10.861
1,3%
4,6%

nov/20

-340,3
9.944
0,8%
3,9%

fev/21

-337,2

10.181
0,9%
3,5%

mai/21

-299,0

10.550
0,9%
3,6%

jun/21

-156,7

10.879
1,0%
3,6%

out/21 dez/21
-184,5 -261,6

11.363 11.426
1,0% 0,9%
3,9% 4,5%

Fonte: IFL
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TABELA 17. PROJECOES PARA A DBGG EM % DO PIB ATE 2030 —RAF DE OUT/21 E ATUAL

Otimista Pessimista

2017 73,7% 73,7% 73,7% 73,7% 73,7% 73,7%
2018 75,3% 75,3% 75,3% 75,3% 75,3% 75,3%
2019 74,3% 74,4% 74,3% 74,4% 74,3% 74,4%
2020 88,8% 88,6% 88,8% 88,6% 88,8% 88,6%
2021 83,3% 82,1% 83,1% 81,6% 83,4% 82,5%
2022 84,8% 84,8% 82,7% 82,9% 87,2% 87,1%
2023 85,9% 86,6% 82,0% 83,0% 91,1% 91,3%
2024 86,1% 87,4% 80,2% 81,6% 94,8% 95,3%
2025 86,2% 87,9% 78,1% 79,9% 98,7% 100,0%
2026 86,2% 88,5% 75,7% 78,1% 102,5% 105,4%
2027 86,3% 88,7% 73,2% 75,8% 106,7% 111,4%
2028 86,5% 88,8% 70,5% 73,0% 111,4% 118,1%
2029 86,9% 88,6% 67,7% 69,6% 116,5% 125,4%
2030 87,3% 88,3% 64,9% 65,9% 122,2% 133,4%
Fonte: IFl. Dados realizados, na coluna dez/21, jd consideram a mudanga de PIB apresentada pelo IBGE quando da divulgagdo das contas trimestrais.

A dinamica da politica monetaria e o PIB nominal afetaram a divida prevista para 2021. A atual projecdo da
divida/PIB para 2021 no cendario base é afetada pela Selic e pelo PIB. A taxa Selic era projetada em 8,25% ao ano, no RAF
de outubro, e agora subiu para 9,25%. J4 0 PIB nominal estimado passou de R$ 8.600 bilhdes para R$ 8.684,3 neste ano.

Mas o principal vetor para a melhora da projecio, de 83,3% para 82,1%, no cenario base, foi o resultado
primario. O resultado primario do setor publico consolidado (governo central, governosregionais e empresas estatais)
era estimado em -R$ 75,3 bilhdes para 2021. Mas o superavit dos governos regionais e a dindmica da arrecadagio federal
levaram a uma mudanca na proje¢do para superavit de R$ 12,4 bilhes no ano corrente.

Melhora em 2021 esconde problemafiscal estrutural. A divida/PIB encerrard 2021 em 82,1%, bemacima dos 74,4%
do PIB observados no encerramento de 2019. Ainda que as proje¢cdes mais pessimistas ndo tenham se confirmado, o fator
que perpassa esse desempenho melhor é a inflacdo elevada. A consequéncia desse quadro é a elevacdo dos juros e,
consequentemente, do custo médio da divida. Por isso a trajetéria para a DBGG, nos cenarios base e pessimista, é de
crescimento. No segundo caso, ainda mais expressiva.

No cenario base, os juros reais médios para o periodo 2020 a 2030 ficardo em 3,3% ao ano. No pessimista, em 4,5%. Em
2022, particularmente, periodo para o qual a IFI projeta um aumento da divida para 84,8% do PIB, os juros reais estardo
em torno de 3%, no cendrio base, enquanto o pessimista contempla 4,2%, sempre pela 6tica do chamado juro real ex ante.
Juros reais elevados dificultam a tarefa de estabilizar a divida/PIB, requerendo maior grau de esforco primario.

0 desafio estrutural das contas publicas continua a ser o de garantir uma trajetéria menos incerta para o endividamento
publico. As recentes mudangas no teto de gastos, consagradas na chamada PEC dos Precatérios, pioraram as expectativas
e explicam, em alguma medida, a deterioragdo dos juros de mercado precificados para o médio prazo, sobretudo para
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2022. 0 crescimento econdmico mais baixo, no ano que vem, afetard a dinamica da arrecadacdo e, portanto, do resultado
primario.

O superavit primario requerido para estabilizar a divida a médio prazo podealcancar 2,6% do PIB. Considerando-
sejuros reais em torno de 3% ao ano e crescimento econdmico real médio em torno de 2% ao ano, umadivida em torno
de 85% do PIB requereria superavit primdrio do setor publico consolidado de 0,9% do PIB para ser estabilizada. Para
parametros menos benignos, com juros a 4,0% e crescimento econdmico real em 1%, o esfor¢o primario requerido
passariaa 2,6% do PIB. A dificuldade de recuperar o crescimento - haja vista as projecdes de mercado inferiores, em sua
maioria, a 1%, para 2022 - sinaliza que adivida/PIB tem poucas chances de ficar estavel ou diminuir no ano que vem. O
desafio, por assim dizer, continua a ser de uma reestruturacdo das contas publicas com horizonte de médio prazo.

Em 2022, aIFI projeta déficitprimario de 0,6% do PIB, apds o superavittemporario ja explicitado para 2021. A
tendéncia é que os governos regionais utilizem parte dos saldos positivos acumulados em 2021 para ampliar despesas
no ano que vem. No governo central, por suavez, a arrecadagao - conforme Estudo Especial n? 16, publicado pelaIFI (ja
referenciado na secdo de Cendrios Fiscais) - ndo devera crescer acima do PIB. A elasticidade receita-PIB de médio prazo
circundaa unidade. Também as despesas do governo central serdo pressionadas pelamudanc¢a no teto e no regime dos
precatorios, ainda que os gastos extraordinarios de 2021 tendam a ser fortemente reduzidos com o controle da crise
pandémica.

Aumenta a probabilidade do cenario pessimista paraa divida piiblica em contexto de incerteza fiscal. O cenario
pessimista exacerba o conjunto de riscos negativos, como se vé no Grafico 25. As recentes decisdes no campo da politica
fiscal - limitagdo do pagamento de precatérios e mudanga na regra do teto de gastos - reforcam a probabilidade desta
versdo dos cenarios da IFI. Por ora, entendemos que a saida da crise combinara baixo crescimento, juros elevados e
inflagdo ainda persistente. O reequilibrio das contas publicas, nesse sentido (mas sem a colaboracao da inflaco), estara
na agenda do pais mesmo ao longo do ano eleitoral.

Resultado nominal do setor piblico consolidado piorara em 2022. A Tabela 18 indica a persisténcia de déficits
nominais expressivos apds amelhora projetada para 2021. A conta de juros, que ficou em 4,2% do PIB, em 2020, devera
encerrar 2021 em 5,7% do PIB. Para 2022, a elevagdo da Selic e da taxa implicita da divida, na esteira do aumento das
taxas requeridas nos leildes do Tesouro Nacional, poderalevarajuros de 7,4% do PIB, com déficitnominal de 8,1% do
PIB no setor publico consolidado. As proje¢cdes para os cendrios otimista e pessimista podem ser vistas a seguir.
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TABELA 18. RESULTADO NOMINAL DO SETOR PUBLICO CONSOLIDADO (% DO PIB)

Base Otimista Pessimista
Resultado Resultado Resultado Resultado Resultado Resultado
nominal primario nominal primario nominal primario
2018 -6,96% -1,55% 5,41% -6,96% -1,55% 5,41% -6,96% -1,55% 5,41%
2019 -5,81% -0,84% 4,97% -5,81% -0,84% 4,97% -5,81% -0,84% 4,97%
2020 -13,60% -9,41% 4,18% -13,60% -9,41% 4,18% -13,60% -9,41% 4,18%
2021 -5,56% 0,14% 5,71% -5,19% 0,27% 5,46% -5,92% 0,03% 5,95%
2022 -8,07% -0,64% 7,43% -6,91% -0,36% 6,55% -9,78% -1,40% 8,39%
2023 -6,29% -0,45% 5,83% -4,49% 0,04% 4,53% -8,86% -1,24% 7,62%
2024 -4,68% -0,29% 4,39% -2,85% 0,37% 3,23% -8,19% -1,19% 7,00%
2025 -4,53% -0,05% 4,48% -2,64% 0,74% 3,38% -9,07% -1,48% 7,59%
2026 -4,60% 0,14% 4,74% -2,48% 1,04% 3,53% -10,18% -1,87% 8,31%
2027 -4,38% 0,45% 4,83% -1,98% 1,46% 3,44% -11,18% -2,12% 9,06%
2028 -4,27% 0,64% 4,91% -1,41% 1,91% 3,32% -12,21% -2,37% 9,84%
2029 -4,09% 0,88% 4,97% -0,80% 2,36% 3,16% -13,25% -2,59% 10,67%
2030 -3,95% 1,06% 5,02% -0,19% 2,78% 2,98% -14,44% -2,87% 11,57%
Média - 2020 a 2030 -5,82% -0,68% 5,14% -3,87% 0,11% 3,98% -10,61% -2,41% 8,20%
Fonte: IFL
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Tabelas fiscais

TABELA 19. PROJECOES DA IFI PARA O RESULTADO PRIMARIO DO GOVERNO CENTRAL — CENARIO BASE (% DO PIB)

[ Discriminagio | 2020 | 2021 [ 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026 [ 2027 [ 2028 [ 2029 | 2030 |
Receita Bruta 19,7 21,9 21,4 21,5 21,3 21,2 21,0 20,9 20,7 20,6 20,4
Transferéncias por reparti¢do de receita a E&M 3,5 4,0 4,1 4,1 4,1 4,1 4,1 4,0 4,0 3,9 3,9
Receita Liquida 16,1 17,9 17,3 17,3 17,2 17,1 17,0 16,8 16,7 16,6 16,5
Despesa Primaria 26,1 18,9 18,4 17,9 17,4 16,9 16,5 16,0 15,7 15,3 15,0
Obrigatérias 24,6 17,3 16,7 16,4 16,1 15,7 15,5 15,1 14,8 14,5 14,1

Beneficios previdenciarios 8,9 8,2 8,2 8,1 7,9 7,7 7,5 7,2 7,0 6,8 6,6
Pessoal e encargos sociais 4,3 3,8 3,6 3,5 3,5 3,4 3,3 3,3 3,2 3,1 3,1
Abono e Seguro desemprego 0,8 0,5 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,5 0,5
Abono salarial 0,3 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Seguro desemprego 0,5 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4
BPC 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,9
Compensacdo ao RGPS pelas Desoneragdes da Folha 0,1 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Complementagdo da Unido ao FUNDEB 0,2 0,3 0,4 0,4 0,4 0,5 0,6 0,7 0,7 0,7 0,7
Legislativo, Judicidrio, MPU e DPU 0,1 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Sentengas judiciais e precatorios (custeio e capital) 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1
Subsidios e Subvengdes 0,3 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Demais obrigatdrias 8,7 3,2 2,6 2,4 2,3 2,2 2,2 2,1 2,1 2,0 1,9
sem Controle de Fluxo 6,9 1,5 0,3 0,2 0,2 0,1 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1
com Controle de Fluxo 1,8 1,6 2,3 2,2 2,2 2,1 2,0 2,0 1,9 1,9 1,8
dos quais Bolsa Familia 0,3 0,3 0,9 0,9 0,9 0,8 0,8 0,8 0,8 0,7 0,7
Discricionarias do Poder Executivo 1,4 1,6 1,6 1,5 1,3 1,2 1,0 0,9 0,9 0,8 0,8
Resultado Primario -10,0 -1,0 -1,1 -0,6 -0,2 0,2 0,5 0,8 1,1 1,4 1,6
Memo:
Gastos com a Covid-19 7,0 1,4 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
PIB nominal (RS bilh&es) 7.467,6 8.684,3 9.448,1 10.119,5 10.730,4 11.382,3 12.069,4 12.799,7 13.574,8 14.399,5 15.278,0
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TABELA 20. PROJEGOES DA IFI PARA O RESULTADO PRIMARIO DO GOVERNO CENTRAL — CENARIO OTIMISTA (% DO PIB)

[ oiciminagio |00 | o1 | 20 | 2023 | 204 | 205 | 2036 | 2027 | 2028 | 209 | 2030 |
Receita Bruta 19,7 22,0 21,5 21,6 21,4 21,2 21,0 20,9 20,7 20,5 20,4
Transferéncias por reparti¢io de receita a E&M 3,5 4,0 4,1 4,1 4,1 4,1 4,1 4,0 4,0 3,9 3,9
Receita Liquida 16,1 18,0 17,4 17,4 17,3 17,1 17,0 16,9 16,7 16,6 16,5
Despesa Primaria 26,1 18,9 18,3 17,7 17,1 16,5 16,0 15,4 14,8 14,3 13,7
Obrigatorias 24,6 17,3 16,7 16,1 15,6 15,1 14,8 14,3 13,9 13,4 13,0
Beneficios previdenciarios 8,9 8,1 8,2 8,0 7,8 7,5 7,2 7,0 6,7 6,5 6,3
Pessoal e encargos sociais 4,3 3,8 3,5 3,4 3,3 3,2 3,0 2,9 2,8 2,7 2,6
Abono e Seguro desemprego 0,8 0,5 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,5 0,5 0,5 0,5
Abono salarial 0,3 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,1
Seguro desemprego 0,5 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,3 0,3 0,3
BPC 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8
Compensacgdo ao RGPS pelas Desoneragdes da Folha 0,1 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Complementagdo da Unido ao FUNDEB 0,2 0,3 0,4 0,4 0,4 0,5 0,6 0,7 0,7 0,7 0,7
Legislativo, Judicidrio, MPU e DPU 0,1 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Sentencas judiciais e precatdrios (custeio e capital) 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1
Subsidios e Subvencgdes 0,3 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Demais obrigatodrias 8,7 3,2 2,6 2,3 2,3 2,2 2,1 2,0 1,9 1,8 1,8
sem Controle de Fluxo 6,9 1,5 0,3 0,2 0,2 0,1 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1
com Controle de Fluxo 1,8 1,6 2,3 2,2 2,1 2,0 2,0 1,9 1,8 1,7 1,7
dos quais Bolsa Familia 0,3 0,3 0,9 0,9 0,8 0,8 0,8 0,7 0,7 0,7 0,7
Discricionarias do Poder Executivo 1,4 1,6 1,6 1,5 1,4 1,3 1,2 1,1 1,0 0,9 0,7
Resultado Primario -10,0 -0,9 -0,9 -0,2 0,2 0,7 1,0 1,4 1,9 2,3 2,8
Memo:
Gastos com a Covid-19 7,0 1,4 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
PIB nominal (RS bilhdes) 7.467,6  8.702,9 9.503,6 10.185,1 10.879,2 11.644,2 12.472,7 13.368,8 14.340,2 15.394,0 16.530,7
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TABELA 21. PROJEGOES DA IFI PARA O RESULTADO PRIMARIO DO GOVERNO CENTRAL — CENARIO PESSIMISTA (% DO PIB)

L oicimiego |00 | a1 | o0 | 203 | 24 | 2025 | 2026 | 2027 | 208 | 209 | 200 |
Receita Bruta 19,7 21,8 20,7 20,5 20,1 19,9 19,7 19,5 19,3 19,1 18,9
Transferéncias por reparti¢io de receita a E&M 3,5 4,0 4,0 4,0 4,0 3,9 3,9 3,8 3,8 3,7 3,6
Receita Liquida 16,1 17,9 16,7 16,5 16,1 16,0 15,8 15,7 15,5 15,4 15,3
Despesa Primaria 26,1 18,9 18,4 17,7 17,1 17,0 17,1 17,1 17,1 17,0 17,1
Obrigatérias 24,6 17,3 16,8 16,5 16,4 16,4 16,4 16,5 16,5 16,4 16,5
Beneficios previdenciarios 8,9 8,2 8,3 8,2 8,2 8,2 8,2 8,2 8,2 8,2 8,2
Pessoal e encargos sociais 4,3 3,8 3,6 3,6 3,6 3,6 3,6 3,7 3,7 3,8 3,8
Abono e Seguro desemprego 0,8 0,5 0,7 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,5 0,5 0,5
Abono salarial 0,3 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Seguro desemprego 0,5 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,3
BPC 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,9
Compensacgdo ao RGPS pelas Desoneragdes da Folha 0,1 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Complementagdo da Unido ao FUNDEB 0,2 0,3 0,4 0,4 0,4 0,5 0,6 0,7 0,7 0,7 0,7
Legislativo, Judicidrio, MPU e DPU 0,1 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Sentencas judiciais e precatdrios (custeio e capital) 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1
Subsidios e Subvencgdes 0,3 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Demais obrigatodrias 8,7 3,2 2,6 2,4 2,3 2,2 2,2 2,1 2,1 2,0 1,9
sem Controle de Fluxo 6,9 1,5 0,3 0,2 0,2 0,1 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1
com Controle de Fluxo 1,8 1,6 2,3 2,2 2,1 2,1 2,0 2,0 1,9 1,9 1,8
dos quais Bolsa Familia 0,3 0,3 0,9 0,9 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,7 0,7
Discricionarias do Poder Executivo 1,4 1,6 1,6 1,2 0,7 0,7 0,7 0,7 0,6 0,6 0,6
Resultado Primario -10,0 -1,0 -1,7 -1,3 -1,0 -1,1 -1,3 -1,4 -1,6 -1,6 -1,8
Memo:
Gastos com a Covid-19 7,0 1,4 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
PIB nominal (RS bilhdes) 7.467,6 8.678,2 9.418,4 10.085,8 10.697,4 11.342,2 12.033,3 12.769,3 13.551,2 14.381,2 15.255,9
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Projegdes da IFI

PIB - crescimento real (% a.a.)

PIB— nominal (RS bilhdes)

IPCA —acum. (% no ano)

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

Massa salarial - crescimento (%)

Selic — fim de periodo (% a.a.)

Juros reais ex-ante (% 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
1,32
3,69
11,75
5,93
-0,56
-0,41
5,39
-5,95

56,3

-3,55
5.996
10,67
3,90
-0,04
-1,21
14,25
8,32
-1,86
-2,01
8,37
-10,22

65,5

-3,28
6.269
6,29
3,26
-2,01
-3,37
13,75
6,41
-2,48
-2,57
6,49
-8,98
69,8

1,32
6.585
2,95
3,31
0,32
1,99
7,00
2,82
-1,68
-1,89
6,09
7,77

73,7

1,78
7.004
3,75
3,87
1,73
3,29
6,50
2,61
-1,55
-1,72
5,41
-6,96

75,3

RELATORIO DE ACOMPANHAMENTO FISCAL
DEZEMBRO DE 2021

2019

1,22
7.389
4,31
4,03
2,23
2,73
4,50
0,79
-0,84
-1,28
4,97
-5,81

74,4

2020
-3,88
7.468

4,52

5,20
-7,75
-3,69

2,00
-0,70
-9,41
-10,06

4,18
-13,60

88,6

4,63
8.684
10,42
5,60
4,60
-1,95
9,25
4,72
0,14
-0,96
571
-5,56
82,1

0,51
9.448
5,32
571
2,00
0,51
11,25
2,89
-0,64
-1,12
7,43
-8,07
84,8

2,02
10.119
3,20
5,57
0,91
2,02
7,50
3,40
-0,45
-0,70
5,83
-6,29
86,6

2,02
10.730
3,12
5,30
0,91
2,02
7,00
3,46
-0,29
-0,44
4,39
-4,68
87,4
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