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PIB crescera 2,2% em 2020. Hiato voltara a neutralidade em 2022

Déficit primario do governo central em 2019 ficara em RS 95,8 bilhdes.
Setor publico consolidado: RS 86,3 bilhdes

Extras: RS 41,6 bilhdes do pré-sal e dividendos do BNDES, em 2019

No cenario base, despesas de pessoal podem cair de 4,4% a 2,3% do PIB,
entre 2019 e 2030

Margem fiscal/cenario base: RS 69,6 bilhdes, em 2021, quando teto de
gastos seria descumprido

SO havera superavit em 2026. Em 2022, mesmo com discricionarias em
baixa, déficit sera de trés digitos

No cenario base, pico da divida é de 80,7% do PIB em 2024

Maior desafio para 2020 é avancar no ajuste fiscal
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Contexto Macroecondbmico

TABELA 1. PROJEGOES MACROECONOMICAS (2019-2030)

Cenario Base

Cenario Otimista

Cenario Pessimista

a. Versdo Atual (RAF 34 — Nov/19) 2018 2019 2022 2023-2030
PIB — Taxa de variacdo real (%) 1,1€3.0 22 25 25 2 1,0 2,8 33 3,1 3,5 1,0 1,4 15 1,4 1,2
Massa salarial — Taxa de variacdoreal (%) 30| 23 26 26 2,7 2,3 23 33 37 34 3,5 22 1,3 09 1,0 1,2
IPCA (%) 37132 35 36 34 3,5 31 34 34 3.2 3,3 3,3 44 51 49 5,0
Taxa de cAmbio R$/USS (final de periodo) 3,9 | 40 40 39 39 4,1 39 38 36 36 3,8 41 4,1 44 45 5,1
Prémio de risco — Embi (final de periodo) 276 | 230 230 225 225 225 200 180 175 175 175 250 300 350 350 350
Selic (%) - final de periodo 64|45 45 60 65 7,0 45 40 50 5,8 2 45 7,3 80 90 [
Juros reais (%) 26€1L2 09 24 29 3,4 13 06 15 24 C24)| 11 27 28 39 Cs,1)
b. Versdo passada (RAF 28 — Mai/19) ' 23 2; 20: 20:
PIB — Taxa de variacdo real (%) 1,1 1,8 22 23 21 2,2 1,9 30 31 32 3,3 1,3 15 1,0 1,1 1,3
Massa salarial — Taxa de variacdoreal (%) 3,0 23 22 23 21 2,2 28 31 27 28 2,9 20 1,2 10 11 1,3
IPCA (%) 3,742 40 40 3,9 3,8 41 3,8 35 34 3,4 48 52 54 56 5,8
Taxa de cAmbio R$/USS (final de periodo) 3,9 | 40 39 392 39 4,2 37 36 36 36 3,8 45 43 44 456 53
Prémio de risco — Embi (final de periodo) 276 | 250 230 225 225 225 200 180 175 175 175 350 350 350 350 350
Selic (%) - final de periodo 64|65 7,5 80 80 8,0 65 7,0 7,0 7,0 7,0 6,5 10,5 12,0 12,0 12,0
Juros reais (%) 26122 34 38 39 4,0 23 31 34 35 3,5 1,6 50 62 61 5,9
c. Diferenga em p.p. (a-b) :
PIB — Taxa de variacdo real (%) - |07 -01 02 03 01 |-09 -02 02 -01 02 03 -01 04 0,3 0,1
Massa salarial — Taxa de variacdo real (%) - 00 03 04 05 0,1 -05 0,2 1,0 0,7 0,6 02 00 -0,2 -01 -0,1
IPCA (%) - |10 04 05 05 03 |-10 -04 01 -02 -02 |-1,5 -08 -04 -0,7 -0,8
Taxa de cAmbio RS/USS (final de periodo) - | 0,0 0,2 0,0 -0,1 -0,1 02 02 01 0,0 0,0 04 02 00 -01 -0,2
Prémio de risco — Embi (final de periodo) - -20 - - - - - - - - - -100 -50 - - -
Selic (%) - final de perfodo - |20 30 20 15 -10 |-20 -30 20 -1,3 -1,3 |-20 -3,3 40 -30 -1,7
Juros reais (%) - |10 -25 145 10 -06 |-10 -25 -1,8 -1,0 -1,0 |-05 -23 -34 -21 -08
Fonte: Banco Central e IBGE. Elaboragio e projecdes: IFL
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Contexto Macroecondbmico
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o Crescimento econdmico brasileiro é ainda muito inferior a média dos paises emergentes.
Recuperacao dependera da aprovacgao de reformas estruturais, nao apenas no campo fiscal, que
ampliem a produtividade ao longo do tempo.

o Avancos recentes levarao a dinamica da produtividade a 0,9% entre 2023-2030 (TLP, Mercado de
Trabalho, Previdéncia, Lei das Estatais, BC Mais, Lei de Faléncias, Cadastro Positivo, Duplicatas
Eletronicas etc).

TABELA 3. PREVISOES PARA O CRESCIMENTO DO PIB EM VOLUME MUNDIAL E DOS PRINCIPAIS PARCEIROS COMERCIAIS BRASILEIROS

Mundo 3,6% 3,5% 3,4% 3,8% 3,6% 3,0% 3,6%
Economias avangadas 2,1% 2,3% 1,7% 2,5% 2,3% 1,7% 1,7% 1,6%
Mercados emergentes e economias em desenvolvimento 4,7% 4,3% 4,6% 4,8% 4,5% 3,9% ( 4,6% ) 4,8%
China 7,3% 6,9% 6,7% 6,8% 6,6% 6,1% 5,8% 5,5%
Estados Unidos 2,5% 2,9% 1,6% 2,4% 2,9% 2,4% 2,1% 1,6%
Area do Euro 1,4% 2,1% 1,9% 2,5% 1,9% 1,2% 1,4% 1,3%
Argentina -2,5% 2,7% -2,1% 2,7% -2,5% -3,1% -1,3% 3,2%

Fonte: FMI. Elaboracdo: IFI. No apéndice estatistico do WEO, as projegdes sdo apresentadas para 0s anos de 2019, 2020 e 2024.

TABELA 4. TAXA DE CRESCIMENTO DO ESTOQUE DE CAPITAL, ESTOQUE DE TRABALHO E PRODUTIVIDADE TOTAL DOS FATORES

Estoque de capital Estoque de trabalho Produtividade PIB potencial
1997 - 2018 2.4% (2.0%) (0.4%J 2.6%
1997 - 2004 1.6% 2.7% 0.0% 2.3%
2005 - 2010 3.5% 1.6% 1.6% 3.9%
2011 -2018 2.1% 1.4% -0.2% 1.7%

2023 - 2030 2.1% (C 0.9%) ( 0.9%) 2.3%
Fonte e projecdes: IFL
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Fl Conjuntura Fiscal

GRAFICO 5: RECEITA LIQUIDA E DESPESA TOTAL DO GOVERNO CENTRAL ACUMULADAS
EM 12 MESES (% DO PIB)
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Fonte: Tesouro Nacional e Banco Central. Elaboracdo:

*Ajuste em Set/2010 para neutralizar o efeito das despesas de capitalizagdo da Petrobras ocorridas naguele periodo.
Fonte: Tesouro Nacional e Banco Central. Elaboragdo: IFI

o i/ Instituicao Fiscal SENADO
l_ Independente FEDERAL




Fl Conjuntura Fiscal
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o Tamanho e qualidade do gasto sao os problemas centrais das contas publicas federais. Investimentos nao
terdo espacgo para crescer enquanto nao se avangar em reformas sobre o gasto obrigatério.

GRAFICO 3: DESPESAS PRIMARIAS SELECIONADAS ACUMULADAS EM 12 MESES RS BILHOES A
PRECOS DE SET/19)
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Fante: Tesouro Nacional Elaboragdo: IFL
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L Conjuntura Fiscal

GRAFICO 6: RESULTADO PRIMARIO, NOMINAL E GASTOS COM JUROS ACUMULADOS EM 12 MESES
(% DO PIB) DO SETOR PUBLICO CONSOLIDADO
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Fonte: Banco Central. Elaboragdo: IFI
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Fl Conjuntura Fiscal
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GRAFICO 7: INDICADORES DE DiVIDA PUBLICA E PRINCIPAIS COMPONENTES (% DO PIB)
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Fonte: Banco Central. Elaboracdo: IFL
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* Cenarios Fiscais (déficit de 2019 seria de R$ 137,5 bilhbes
L sem receitas extras)

TABELA 15. MUDANGCAS NO CENARIO FISCAL DO GOVERNO CENTRAL

Comparativo Base 2019

Discriminacao Maioc Novembro Diferenca
Receita total 1.526,7 1.623,4 96,8
Transferéncias a E&M 264,3 280,7 16,5
Receita Liquida 1.262,4 1.342,7 80,3
Despesa Primaria 1.401,4 1.438,5 37,1
Obrigatorias 1.297.,6 1.282,2 -15,4
Previdéncia 626,1 625,8 -0,3
Pessoal 318,6 313,0 -5,6
Abono e Seguro 26,0 54,6 -1,3
BPC 59,9 58,4 -1,5
Bolsa Familia 33,6 33,6 0,0
Demais obrigatodrias 203,4 196,8 -6,7

Discricionarias (Executivo) 103,8 52,5
-139,0 43,2

Fonte: Tesouro (2018) e IFI (anos seguintes).

Resultado primario
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Cenarios Fiscais
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Superavit primario sé retornara em 2026 no cenario base.

Assumimos que havera 100% de reposicao de servidores que se aposentarem, com correcao dos salarios
pelo IPCA. A partir de 2022, com gatilhos acionados apds rompimento do teto, em 2021, despesas
ficariam congeladas.

TABELA 16. RESULTADO PRIMARIO DO GOVERNO CENTRAL — CENARIO BASE (RS BILHOES)

Discriminagéo 2019 2020 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Receita total 1.484,2 16234 1.606,6 1.716,9 1.843,4 19445 2.0e19% 21844 23203 2467,2 2623,1 27902 29711
Transferéncias a E&M 256,7 280,7 271,5 274,2 313,5 3327 352,6 373,6 396,2 420,8 4472 475,7 506,7
Receita Liquida 1.227,5 1.342,7 1.335,1 1.442.8 1.529,9 1ell2 1.708,3 1.810,8 1.924,1 2.0464 2.1759 23145 24644
Despesa Primaria 1.351,8 1.438,5 1.459,2 15314 1.600,3 1.668,1 1.7404 1.8155 1.8986 1.980,8 20722 21659 22709
Obrigatorias 1.222,9 1.282,2 1.361,2 1.430,0 1.495,2 1.557,5 1.6279 1.699,1 1.778,2 1.856,2 1.943,2 2.0324 21327
Previdéncia 586,4 625,8 691,3 740,7 789,7 8374 888,3 943,3 1.001,0 1.061,2 11248 1.194,4 1.269,1
Pessoal 298,0 313,0 317,3 330,5 330,8 331,0 331,3 331,6 3319 332,2 332,5 332,9 333,2
Abono e Seguro 53,6 54,6 56,7 59,5 62,4 65,4 68,5 71,8 75,3 78,9 82,7 86,7 90,9
BPC 56,2 584 60,8 63,3 67,1 71,1 75,3 79,8 84,5 89,6 94,8 100,4 106,2
Bolsa Familia 29,9 33,6 34,7 35,9 37,2 38,5 39,9 41,3 42,7 44,2 45,7 47,3 49,0
Demais obrigatdrias 198,9 196,8 200,3 200,1 208,0 214,0 2246 231,3 2428 250,1 262,6 270,7 284,3

Discricionarias

{Executivo)

Resultado primario -120,2 -95,8 < -124,1 ’ -88,7 -70,3 -54,3 -31,1 -4,7 25,4 65,6 103,7 148,6 153,4
Fonte: Tesouro (2018) e IFI (anos seguintes).

128,8 156,3 98,0 101,4 105,0 108,6 1124 116,4 120,5 124,7 129,0 133,6 138,2
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ifi’ Cenarios Fiscais

o Gastos de pessoal poderiam cair de 4,4% do PIB, em 2019, a 2,3% do PIB, em 2030.

GRAFICO 8. EVOLUCAO DE DESPESAS PRIMARIAS SELECIONADAS - % DO PIB
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Fonte: Tesouro (2018) e IFI (anos seguintes).
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o Cenario otimista contempla ajuste mais forte em
) gastos sociais e de pessoal

| TABELA 20. PROJEGOES DA IFI PARA O RESULTADO PRIMARIO DO GOVERNO CENTRAL — CENARIO OTIMISTA (% DO PIE)

Receita Bruta 2174 2269 2111 2117 2144 2121 2126 2116 2111 2117 2110 2115 2110
Transferéncias a E&M 376 392 357 3,63 3,65 3,63 3,64 3,62 3,61 361 3,60 361 3,60
Receita Liquida 1798 1877 1754 1755 17,79 1758 1763 1754 1751 1756 1750 1754 17,50
Despesa Priméria 1980 2010 1922 1850 1800 1742 1692 1641 1593 1544 1500 1454 14,15
Obrigatérias 1791 1792 1758 1697 1652 1599 1555 1509 1467 1422 1383 1342 13,07
Beneficios previdencidrios 8,59 875 9,04 9,02 8,99 8,90 8,80 8,71 8,60 8,49 8,37 8,26 8,16
Pessoal e encargos sociais 4,36 4,37 3,92 3,57 3,27 2,97 2,71 2,47 2,24 2,03 1,84 1,66 1,50
Abono e Seguro desemprego / 0,78 0,76 0,74 0,72 0,71 0,69 0,68 0,66 0,65 0,63 0,62 0,60 / 0,59
Abono salarial 0,25 0,24 0,24 0,23 0,23 0,22 0,22 0,21 0,21 0,20 0,20 0,19 0,19
Seguro desemprego 0,53 0,52 0,50 0,49 0,48 0,47 0,46 0,45 0,44 0,43 0,42 0,41 0,40
BRC 0,82 0,82 0,80 0,77 0,76 0,76 0,75 0,74 0,73 0,72 0,71 0,69 0,68
E;’l'::ensa'ﬁo 20 RGPS pelas Desoneragdes da 0,15 0,10 0,02 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Complementacio da Unifo a0 FUNDEB 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20
Legislativo, Judicirio, MPU & DPU 0,20 0,19 0,18 0,17 0,17 0,16 0,16 0,15 0,14 0,14 0,13 0,13 0,12
Precatérios (custeio e capital) 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20
Subsidios e Subvencbes 0,22 0,20 0,19 0,18 0,17 0,17 0,16 0,16 0,15 0,14 0,14 0,13 0,13
Demais obrigatérias 2,33 2,29 2,19 2,09 2,04 1,94 1,89 1,80 1,75 1,66 1,61 1,53 1,48
Sem controle de fluxo 0,32 0,30 0,27 0,24 0,25 0,22 0,23 0,20 0,22 0,19 0,20 0,17 0,18
Com controle de fluxo 2,01 1,99 1,92 1,85 1,79 1,72 1,66 1,59 1,53 1,47 1,42 1,36 1,30
d/q Bolsa Famflia 0,44 0,47 0,45 0,44 0,42 0,61 0,39 0,38 0,36 0,35 0,33 0,32 0,31
Discriciondrias do Executivo 1,89 2,18 1,59 1,53 1,48 1,42 1,37 1,32 1,27 122 1,17 1,12 1,08
Resultado Primdrio 176  -138 162 095  -021 0,16 0,71 1,14 1,57 2,12 2,50 3,00 3,35
PIB nominal (R$ bilhes) 6.827,6 71549 76433 82080 87830 94134 100958 10.8335 116329 124990 134366 144534 155572
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£ Cenarios Fiscais (setas indicam retorno ao
f L superavit primario nos 3 cenarios da IFl)

L

GRAFICO 9. EVOLUGCAO DO RESULTADO PRIMARIO NOS CENARIOS BASE, OTIMISTA E PESSIMISTA (% DO PIB)
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Fonte: Tesouro (2018) e IFI {anos seguintes).
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fl Balango de riscos

TABELA 17. BALANGCO DE RISCOS E EVOLUCAO DO SUPERAVIT PRIMARIO

Risco de descumprimento de teto de gastos
Cenario Otimista

Cenario Base Baixo| Baixo ‘ Alto - - - - - -
Cenario Pessimista Baixo - Alto

Risco de descumprimento/revisdo da
meta de resultado primario*

Cenario Otimista Baixo

Cendrio Base Baixo - - - - - - - - - -

Cenario Pessimista Baixo

Resultado primario** | 2019 | 2020 | | | 2024 | 2025 | 2026 | 2027 | 2028 | 2029 | 2030
Cendrio Otimista pp | op | DP | | sp | sp| sp | sp| sp| sp| sp
Cendrio Base pp | pp | DP | | pp | op | sp | sp | sp | sp | sp

Cendrio Pessimista pp | op | op | Dp | DP | DP | DP | sP | sp | sp | sp | sp
Fonte: IFI. * Nos seus cendrios, a IFI considera existéncia de meta de resultado primdrio apenas para 2019 e 2020, de acordo com as respectivas LDOs,. Em
relacdio aos anos seguitnes, as metas sdo apenas indicativas e, portanto, sensiveis a resultados fiscais ainda desconhecidos.

**DP corresponde a déficit primdrio e SP a superdvit primdrio.
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1 Premissas para a divida bruta

L

TABELA 18. PREMISSAS RELEVANTES PARA OS CENARIOS BASE, OTIMISTA E PESSIMISTA DE DiVIDA BRUTA

Meéedia 2021-2030
Cenario base Cenario otimista Cenadrio pessimista
mai/19 nov/19 mai/19 nov/19 mai/19 nov/19
Resultado primario (RS bilhdes) 31,5 48,9 130,3 205,6 12,5 30,6
PIB nominal (RS bilhdes) 11.292,8 10.926,8 11.824,1 11.491,3 11.973,0 11.184,4
Crescimento real do PIB (%) 2,17% 2,31% 3,31% 3,40% 1,26% 1,24%
Taxa de juros reais (%) 4,02% 7 3,23% 3,47% 2,33% 5,85% 4,74%

/ Fonte: IFI.
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i L Cenarios para a Divida Bruta

GRAFICO 10. F'ROJECE)ES PARA DIVIDA BRUTA DO GOVERNO GERAL — BASE, OTIMISTA E PESSIMISTA (% DO PIB)
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Fonte: IFI.
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ifi’ Consideracdes finais

o A retomada do crescimento acontecera em um ritmo muito
aguém do desejado e do necessario

o Crescimento sera puxado pela demanda interna

o Desafio central da economia brasileira é superar a crise fiscal
- Problema esta longe de ser resolvido
o Juntas, Reforma Administrativa, PEC emergencial e PEC do pacto
federativo tém efeito fiscal potencial elevado

o Reforma tributaria beneficiaria o crescimento econOmico, se
adotado IVA no destino

o Divida publica se estabilizara mais rapidamente, desde que juros
reais figuem comportados, o que dependera da continuidade do
ajuste fiscal
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