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i/l Resumo

o A perspectiva é que o crescimento no proximo ano devera ser impulsionado pelo avang¢o do consumo privado e da
Formacao Bruta de Capital Fixo (FBCF). A contribuicdao da demanda interna para o crescimento da economia é
estimada em 1,3 ponto percentual (p.p.) em 2019 e 2,2 p.p. em 2020. As exportacdes liquidas (demanda externa),
por sua vez, devem apresentar contribui¢cdes de -0,3 p.p. e 0,0 p.p.

o No cendrio base, espera-se que a ociosidade da economia (medida pelo hiato do produto) seja eliminada ao final de
2022, com estimulos promovidos pela politica monetdria. A partir de entdo, o PIB passaria a evoluir em linha com o
seu crescimento potencial (2,3%) e a inflacao alcancaria a meta definida pelo Conselho Monetdario Nacional (3,5%).

o A expectativa é de que as receitas administradas voltem a crescer e aumentem sua importancia relativa caso se
confirme o cendrio de recuperacao consistente da economia a partir de 2020, o que garantird maior robustez aos
resultados fiscais do setor publico, além de exercer contribuicdo relevante para a geracao de superdvits primarios.

o As contas publicas deverdo encerrar 2019 em situacdo melhor do que a esperada em maio pela IFl no valor de RS
95,8 bilhdes para o governo central, devido a entrada de recursos dos leildes do pré-sal, pagamento de dividendos
adicionais pelo BNDES e a recuperacao das receitas, em geral.

o Espaco gerado por essa reducao e pela revisdao das projecdes de receitas sera parcialmente compensado com
aumento das despesas discricionarias, que encerrardo 2019 em RS 156,3 bilh&es.

o O calculo da margem fiscal indica que o espaco para realizacdo de despesas essenciais ao funcionamento da
maquina publica serd de apenas RS 70,7 bilhdes, em 2021, bem abaixo do minimo necessario para ndo haver
paralisacdo ou "shutdown®. Assim, o descumprimento do teto de gastos esta projetado para 2021, no cenario base.
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o A incorporacdao dos efeitos finais da promulgacdo da Reforma da Previdéncia, nos cenarios base, otimista e
pessimista, produz efeitos importantes sobre a trajetdria do resultado primario e da divida publica. Mas isso nao
anula a necessidade de preservar o ajuste do gasto obrigatério.

o Ha necessidade de aprofundar o ajuste fiscal e buscar mecanismos que permitam controlar o aumento das
despesas obrigatorias, sob pena de o cenario pessimista tornar-se mais provavel.

o Nos cenarios base e pessimista, o retorno do déficit primario do governo central ao campo positivo sé aconteceria
em 2026. Essa trajetdria de melhora do déficit publico, no caso do cenario base, permitiria que a Divida Bruta do
Governo Geral (DBGG) parasse de crescer, em 2024, quando atingiria um pico de 80,7% do PIB. No cendrio base
apresentado em maio, a DBGG atingia pico mais alto, de 85,5% do PIB, no ano de 2025.
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'} Contexto Macroecondémico

o A perspectiva é que o crescimento no proximo ano devera ser impulsionado pelo avango do consumo privado e da

Formacao Bruta de Capital Fixo (FBCF), refletindo o baixo patamar da taxa de juros e a expansao do crédito privado.
A contribuicdo da demanda interna para o crescimento da economia é estimada em 1,3 ponto percentual (p.p.) em
2019 e 2,2 p.p. em 2020. As exportacoes liquidas (demanda externa), por sua vez, devem apresentar contribuicdes

de -0,3 p.p. e 0,0 p.p..

PREVISOES PARA O CRESCIMENTO DO PIB EM VOLUME
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

PIB e componentes (variagdo real) 0.5% -3.5% -3.3% 1.1% 1.1% 1.0% 2.2%
Agropecudria 2.8% 3.3% -5.2% 12.5% 0.1% 2.1% 2.5%
Industria -1.5% -5.8% -4.6% -0.5% 0.6% 0.0% 1.9%
Servigos 1.0% -2.7% -2.3% 0.5% 1.3% 1.4% 2.3%
Consumo das Familias 2.3% -3.2% -3.9% 1.4% 1.9% 1.9% 2.3%
Consumo do Governo 0.8% -1.4% 0.2% -0.9% 0.0% -0.3% 0.4%
Formacgao Bruta de Capital Fixo -4.2% -13.9%  -12.1% -2.5% 4.1% 2.6% 3.2%
Exportagao -1.6% 6.8% 0.9% 5.2% 4.1% -0.4% 1.7%
Importagao -2.3% -14.2%  -10.3% 5.0% 8.5% 1.3% 1.8%

Contibuicdes para a variagao real do PIB (p.p.)

Demanda interna 0.4 -6.4 -4.7 1.0 1.7 13 2.2

b XRUERCARANIINERS e cdes- 11 0.1 2.9 14 0.1 0.6 -0.3 0.0
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o Hiato do produto devera voltar a neutralidade em 2022. No cenario base, espera-se que a ociosidade da economia
(medida pelo hiato do produto) seja eliminada ao final de 2022, com estimulos promovidos pela politica monetdria.
A partir de entdo, o PIB passaria a evoluir em linha com o seu crescimento potencial (2,3%) e a inflacdo alcancaria a
meta definida pelo Conselho Monetdrio Nacional (3,5%).

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% 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% 0.9% 0.9% 2.3%

Fonte e projecdes: IFI.
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l L Contexto Macroeconomico

o A taxa de desemprego ficou estavel em setembro, na comparacao anual refletiu o crescimento da populacao
ocupada (1,6%), muito proximo ao da forca de trabalho (1,5%).

o O aumento da ocupacao foi sustentado pelo avanco mais robusto do emprego sem carteira no setor privado (4,2%)
e por conta propria (4,0%).

POPULAGCAO OCUPADA POR POSICAO

Valores absolutos (mil Variagdao acumulada em 12 Percentual em relagao ao

Indicadores de emprego pessoas) meses total de ocupados

Populagdo ocupada 93,584 93,631 93,801 1,8% 1,8% 1,8% 100,0% 100,0% 100,0%
Com carteira assinada no setor

privado 33,146 33,042 33,075 0,0% 0,3% 0,3% 35,4% 35,3% 35,3%

Sem carteira assinada no setor
11,658 11,795 11,838 4,5% 4,4% 4,2% 12,5% 12,6% 12,6%

privado
Trabalhador doméstico 6,280 6,287 6,276 -0,2% -0,4% -0,4% 6,7% 6,7% 6,7%
Setor publico 11,714 11,671 11,683 1,4% 1,0% 1,0% 12,5% 12,5% 12,5%
Empregador 4,331 4,348 4,368 2,0% 1,6% 1,1% 4,6% 4,6% 4,7%
Conta Prépria 24,227 24,293 24,434 3,8% 4,0% 4,0% 25,9% 25,9% 26,0%

Percentual de trabalhadores que
. e . 58,547 58,411 58,475 0,9% 1,0% 0,9% 62,6% 62,4% 62,3%
contribuem para a previdéncia social

Fonte: IBGE. Elaboragdo: IFI.
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i L Contexto Macroeconomico

o A inflagdo média esperada pelos agentes para os proximos 12 meses era de 3,47% em outubro, abaixo da meta de
4,0% fixada para 2020.

o O Comité de Politica Monetaria (Copom) do Banco Central reduziu a taxa bdsica de juros (Selic) para 5,0% ao ano. O
cenario confortavel de inflagdo observado tanto pelo indice cheio quanto pelas medidas de inflacao subjacentes, as
expectativas inflacionarias abaixo da meta e o nivel de ociosidade elevado na economia criam condi¢des para mais

uma reducao da taxa Selic. O Banco Central, em seus comunicados mais recentes, sinalizou uma queda de 0,5 ponto
percentual, encerrando 2019 em 4,5% ao ano.

SELIC, IPCA E NUCLEOS DE INFLACAO
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l L Conjuntura Fiscal

o Receita total do governo central fica estavel em setembro e no ano cresce 1,3% em termos reais.
o Receita liquida sobe 3,6% real em setembro e 0,5% no acumulado de janeiro a setembro.
o Receitas administradas, exclusive as do RGPS, subiram 14,8% em setembro e 0,7% no acumulado do ano.

o Receitas ndao administradas continuam a exercer maior contribuicdao para a receita total do governo central.

RECEITAS DO GOVERNO CENTRAL - 2016 A 2019 — ACUMULADO DE JANEIRO A SETEMBRO (R$ BILHOES CORRENTES, VAR. % REAL E %

Jan-Set/2016 Jan-Set/2017 Jan-Set/2018 Jan-Set/2019

DO PIB)

RS bi Var.% RS bi Var.% RSbi Var.% RSbi Var.%

% PIB % PIB % PIB % PIB

correntes real correntes real correntes real correntes real
Receita total 938,1 -7,0% 20,2% 986,4 1,3% 20,3% 1.083,4 6,2% 21,5% 1.139,6 1,3% 21,6%
. GR;gce’tas administradas, exceto o, o300 1550 6119  21% 126% 6739 65% 134% 7053  07% 13,4%
Incentivos fiscais 0,0 - 0,0% 0,0 - 0,0% 0,0 - 0,0% 0,0 - 0,0%

Receitas do Regime Geral de

_ 9 9 0 9 _ 9 9 9 9
Previdéncia Social (RGPS) 2545 6,7% 5,5% 264,8 04% 55% 273,7 -0,1% 5,4% 292,4 2,9% 5,5%

Receitas nGo administradas 105,9 -0,3% 2,3% 109,7 -0,3% 2,3% 1358 195% 2,7% 141,9 0,6% 2,7%
Transferéncias 150,5 -9,0% 3,2% 168,3 7,8% 3,5% 186,8 7,3% 3,7% 203,6 49% 3,9%
Receita liquida 787,6 -6,6% 17,0% 818,1 0,1% 16,9% 896,6 5,9% 17,8% 936,1 0,5% 17,7%

PIB (RS bi correntes) 4.634,3 4.849,9 5.047,9 5.281,3

Fonte: Tesouro Nacional e Banco Central. Elaboragdio IFI.
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i '} Conjuntura Fiscal

o A partir de 2014, o governo federal passou a reduzir gastos discricionarios para acomodar o aumento dos gastos
com pessoal de forma a continuar cumprindo as regras fiscais vigentes.

o Os investimentos publicos foram reduzidos a menos da metade entre setembro de 2014 (RS 106 bilhdes, no
acumulado de 12 meses) e setembro deste ano (RS 49 bilhdes).

o

Despesas previdenciarias expandiram-se nos ultimos 12 anos, indicando que os pagamentos de aposentadorias e

pensdes continuariam a pressionar o orcamento publico em caso de ndao aprovacao de reformas que corrigissem a
atual dinamica dessas despesas.

DESPESAS PRIMARIAS SELECIONADAS ACUMULADAS EM 12 MESES R$ BILHOES A PRECOS DE SET/19)

700 Set/18:
650 609
600
550 Set/19:
500 Dez/07: 622
450 362 Set/18: Set/19:
400 308 312
350 pez/07: N\
300 230 e
200 Se;{) 24' Set/19:
150 Dez/07: Set/18: 49
100 43 J‘\ 55 _\
50 —
0
N~ N~ o0 o0 (@) [e)) o o i i o o o™ o™ < < n LN (o) [Co] N~ ™~ o0 o0 (o)) a
o o o o o o i i i — Ll — — i i i i i i — — — — — — —
= = T = T > > " > " X S " T =S T = == >T =
g g g 295 2295 25325328328 32g 35325 25 3

Investimentos e inversdes financeiras == Previdéncia (INSS) e Pessoal

Fonte: Tesouro Nacional. Elaboraic"io: IFI.
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i '} Conjuntura Fiscal

Resultado primario, nominal e de pagamento de juros do setor publico consolidado continuaram a melhorar em
setembro.

Em um contexto em que a despesa com juros tem participagdo relevante no resultado nominal do setor publico, as

redugdes na taxa Selic exercem papel importante ao aliviar, em parte, o pagamento de juros sobre a rolagem da
divida publica.

RESULTADO PRIMARIO, NOMINAL E GASTOS COM JUROS ACUMULADOS EM 12 MESES (% DO PIB) DO SETOR PUBLICO
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Fonte: Banco Central. Elaboragdo: IFI.
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'} Conjuntura Fiscal

O aumento da DLSP como proporg¢ao do PIB em setembro comparativamente a agosto decorreu de déficit primario,
incorporacao de juros nominais, depreciacao da taxa de cambio de 0,6% no més e crescimento do PIB nominal.

Divida mobilidria cresceu 1,2 ponto percentual entre agosto e setembro, atingindo 49,8% do PIB (RS 3.518,7
bilhdes).

Divida Bruta do Governo Geral (DBGG) alcancou 79,0% do PIB, reducao de 0,8 ponto percentual em relagdo a
agosto, em razao de pagamentos do BNDES, principalmente, e alta de 1,3 p.p frente a setembro de 2018.
Operagdes compromissadas caem 1,8 p.p. do PIB em setembro ante agosto.

INDICADORES DE DiVIDA PUBLICA E PRINCIPAIS COMPONENTES (% DO PIB)
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Fonte: Banco Central. Elaboragdo: IFl.
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i L Cenarios Fiscais

o Atabela abaixo apresenta uma sintese do novo cenario para as receitas total bruta e liquida.

PROJEGOES DE RECEITA (% DO PIB) E COMPARAGAO ENTRE AS REVISOES REALIZADAS EM MAIO E NOVEMBRO DE 2019 PARA O
CENARIO BASE DA IFI

Discriminacao 2020 2021 2025
Receita total - % do PIB
Cenario maio/2019 21,7 21,0 20,5 20,5 20,6 20,7 20,7 20,8 20,8 20,8 20,9 20,9
Cendario novembro/2019 21,7 22,7 21,1 21,1 21,3 21,1 21,1 21,0 20,9 20,9 20,9 20,9
Receita liquida - % do PIB
Cendrio maio/2019 18,0 17,3 17,0 17,0 17,0 17,1 17,1 17,1 17,1 17,1 17,1 17,1
Cenario novembro/2019 18,0 18,8 17,5 17,5 17,7 17,5 17,5 17,4 17,4 17,3 17,3 17,3
PIB - cresc. Real (%)
Cendrio maio/2019 1,1 1,8 2,2 2,3 2,1 2,0 2,1 2,1 2,1 2,2 2,2 2,3
Cenario novembrto/2019 1,1 1,0 2,2 2,5 2,5 2,2 2,2 2,2 2,2 2,3 2,3 2,3

PIB nominal - RS bilhdes
Cenério maio/2019 6.827,59 7.280,15 7.780,79 8.324,31 8.886,75 9.467,20 10.085,28 10.745,39 11.453,49 12.211,93 13.024,50 13.896,32

Cenario novembro/2019  6.827,59 7.159,48 7.613,56 8.124,01 8.659,06 9.206,42 9.791,61 10.415,88 11.083,56 11.797,61 12.560,35 13.376,98

20,9
20,8

17,1
17,3

2,3

2,4

14.832,87

14.252,20

Fonte: IBGE, Secretaria do Tesouro Nacional e Banco Central. Elaboragdo IFI.
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o Déficit primario do governo central terminara 2019 em RS 95,8 bilhdes. Setor publico tera déficit de RS 86,3 bilhdes.

o Revisdo das projecdes de receita para 2019 superam reestimativas das despesas em RS 43,2 bilhdes, explicada pela
composicao dos efeitos das receitas e despesas.

MUDANCAS NO CENARIO FISCAL DO GOVERNO CENTRAL

Comparativo Base 2019

Discriminagao Maio Novembro Diferenga

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 56,0 54,6 -1,3

BPC 59,9 58,4 -1,5

Bolsa Familia 33,6 33,6 0,0

Demais obrigatoérias 203,4 196,8 -6,7
Discricionarias (Executivo) 103,8 156,3 52,5
Resultado primario -139,0 -95,8 43,2

Fonte: Tesouro (2018) e IFl (anos seguintes).
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l L Cenarios Fiscais

o Resultado primario melhora para o periodo 2020 a 2030, de RS 163 bilhdes a RS 193,4 bilhdes. O déficit sé sera
convertido em superavit em 2026, devido a mudancas na evolucdo do gasto com pessoal.

o Teto de gastos podera ser rompido em 2021.

o Projecado de gasto com pessoal prevé 100% de reposicao para os servidores que se aposentarem, mas até 2021, ano
de rompimento do teto. Diante disso, passariam a valer os ajustes decorrentes do gatilho do teto de gastos.

o Se forem acionados os gatilhos do teto em 2021, a despesa de pessoal caira a 2,3% do PIB até 2030.

RESULTADO PRIMARIO DO GOVERNO CENTRAL — CENARIO BASE (R$ BILHOES)

Discriminagao 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Receita total 1.484,2 1.623,4 1.606,6 1.716,9 1.843,4 19445 2.061,9 2.184,4 2.320,3 2.467,2 2.623,1 2.790,2 2.971,1
Transferéncias a E&M 256,7 280,7 271,5 274,2 313,5 332,7 352,6 373,6 396,2 420,8 447,2 475,7 506,7
Receita Liquida 1.227,5 1.342,7 13351 14428 15299 1.611,8 1.709,3 1.810,8 1.924,1 2.046,4 2.175,9 2.314,5 2.464,4
Despesa Primaria 1.351,8 1.4385 1.459,2 1.531,4 1.6003 1.666,1 1.740,4 1.815,5 1.898,6 1.980,8 2.072,2 2.165,9 2.270,9
Obrigatorias 1.222,9 1.282,2 1.361,2 1.430,0 1.4952 1.557,5 1.627,9 1.699,1 1.778,2 1.856,2 1.943,2 2.032,4 2.132,7
Previdéncia 586,4 625,8 691,3 740,7 789,7 837,4 888,3 943,3 1.001,0 1.061,2 1.124,8 1.194,4 1.269,1
Pessoal 298,0 313,0 317,3 330,5 330,8 331,0 331,3 331,6 331,9 332,2 332,5 332,9 333,2
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 58,4 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 obrigatérias 198,9 196,8 200,3 200,1 208,0 214,0 224,6 231,3 242,8 250,1 262,6 270,7 284,3
Discricionarias
(Executivo) 128,8 156,3 98,0 101,4 105,0 108,6 112,4 116,4 120,5 124,7 129,0 133,6 138,2
Resultado primario -120,2 -95,8 -124,1 -88,7 -70,3 -54,3 -31,1 -4,7 25,4 65,6 103,7 148,6 193,4

Fonte: Tesouro (2018) e IFl (anos seguintes).
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o Meta de déficit primario de RS 124,1 bilhdes permitird despesa discricionaria de até RS 98 bilhdes. A evolucdo
comparada das despesas discricionarias e das despesas obrigatdrias pode ser vista no grafico abaixo.

EVOLUGAO DE DESPESAS PRIMARIAS SELECIONADAS - % DO PIB
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Fonte: Tesouro (2018) e IFI (anos seguintes).
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i L Cenarios Fiscais

o Meta de déficit primario de RS 124,1 bilhdes permitird despesa discriciondria de até RS 98 bilhdes. Tal patamar
pode ser considerado baixo se comparado com RS 125,6 bilhdes, valor a que se chega quando a despesa
discricionaria esperada para 2019, exclusive Petrobras, é corrigida pelo IPCA.

o Margem fiscal é calculada em RS 91,2 bilhdes para 2020, mais de 10% superior ao nivel minimo para o
funcionamento do Estado, considerado risco baixo cumprimento do teto para 2020.

o Jaem 2021, o risco é alto de descumprimento do teto deve-se a margem fiscal estimada em apenas RS 70,7 bilhdes
e o nivel minimo para o funcionamento da maquina sera de RS 80,2 bilhdes.

o Apesar da melhoras nas projecdes de resultado primario, o desafio de controlar a dinamica do gasto obrigatdrio, na
presenca do teto de gastos, continua sendo primordial.
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O cenario otimista apresentado prevé resultado primario positivo ja em 2023, e ndo mais em 2024, como no RAF de
maio. Dentre as principais mudancas, do lado das despesas, destacam-se as promovidas na despesa de pessoal.

Cenario otimista ndo contempla a reposicdo de servidores que se aposentarem. O estoque de servidores passaria
de 629 mil, em 2019, para 383 mil, regra que valeria até 2024 — ano em que o teto é rompido.

Queda da despesa de pessoal seria intensa e poderia prejudicar servicos publicos. O resultado da simulagdo indica
gue a despesa de pessoal poderia passar de 4,4% do PIB para 1,5% do PIB entre 2019 e 2030. Ha que se ponderar,
da mesma forma que no cendrio base, sobre a dificuldade de se reduzir esse gasto em propor¢des tao expressivas,
diante do prejuizo ao funcionamento da maquina publica e dos programas e politicas publicas associados ao pessoal
nao reposto.

Sobre o cendrio pessimista, destacam-se duas mudancas importantes. O gasto previdenciario passa a ter uma
trajetoria melhor do que a prevista em maio, porque a Emenda Constitucional 103 foi aprovada, deixando de ser
um elemento de incerteza a ser considerado na projecao da despesa do RGPS. Contemplando a estabilidade em
proporgao do PIB.

A segunda mudanc¢a importante é quanto a evolugdo dos gastos com pessoal, que prevé 100% de reposicao dos
servidores que se aposentam.

BPC, abono salarial e seguro-desemprego passam a ser corrigidos por taxas mais altas no cenario pessimista.
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BALANGO DE RISCOS E EVOLUCAO DO SUPERAVIT PRIMARIO

Risco de descumprimento de teto de gastos | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 |2024 | 2025 | 2026 | 2027 | 2028 | 2029 | 2030

Cendrio Otimista CED () | Baixo | CED () | Baixo - Alto - - - - -

Cenario Base Baixo| Baixo | Alto - - - - - -
Cendrio Pessimista Baixo - Alto

Risco de descumprimento/revisdo da
meta de resultado primario* 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 (2024 | 2025 | 2026 | 2027 | 2028 | 2029 | 2030

Cenario Otimista Baixo

Cenario Base ED G

Cenario Pessimista ED )
Resultado primario** | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2027 | 2028 | 2029 | 2030
Cenario Otimista DP | DP | DP | DP | SP | SP | SP | SP | SP | SP | SP | SP

Cenério Base DP| DP | DP | DP| DP |DP|DP|SP | SP | sP | SP | SP

Cendrio Pessimista DP | DP | DP | DP | DP | DP | DP | SP | SP | SP | SP | SP

Fonte: IFI. * Nos seus cendrios, a IFl considera existéncia de meta de resultado primdrio apenas para 2019 e 2020, de acordo com as respectivas LDOs. Em
relagdo 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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o Nos trés cenarios, o nivel de divida diminuiu, ainda que as trajetdrias mantenham formato similar devido aos juros
reais mais baixos, aceleracao das devolucdes de recursos pelo BNDES e receitas extraordinarias.

o No cenario base, o superavit primario médio, de 2021 a 2030, passou de RS 31,5 bilhdes para RS 48,9 bilhdes, o PIB
nominal médio diminuiu de RS 11.293 bilhdes para RS 10.927 bilhdes e o crescimento real médio do PIB aumentou
de 2,17% para 2,31%. A mudanc¢a mais significativa, entretanto, ficou a cargo da taxa de juros real, de 4,02% para
3,23% ao ano.

o O cenério otimista contempla aumento do primario médio de RS 130,3 bilhdes para RS 205,6 bilhdes, reducdo do
PIB nominal, de RS 11.824,1 bilhdes para RS 11.491,3 bilhdes, e aumento do crescimento real do PIB de 3,31% para
3,4%. Os juros reais passaram de 3,47% para 2,33%.

o No cendrio pessimista, o primario médio projetado também melhorou, passando de RS 12,5 bilhées para RS 30,6
bilhdes. Ja o PIB nominal projetado, na média de 2021 a 2030, passou de RS 11.973 bilhdes para RS 11.184 bilhdes,
com crescimento real marginalmente mais baixo, de 1,26% para 1,24%. Os juros reais considerados cairam de
5,85% para 4,74% ao ano.

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

Média 2021-2030

Cenario base Cenario otimista Cenario 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% 3,23% 3,47% 2,33% 5,85% 4,74%

Fonte: IFI.
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A devolucdo acelerada de recursos do BNDES, programada em RS 124,76 bilhdes até o encerramento do exercicio,
combinada com a melhora prevista no resultado primario (RS 45,7 bilhdes) representam RS 143,9 bilhdes ou 1,3%
do PIB.

Pico da divida/PIB no cendrio base cai de 85,5% (2025) para 80,7% (2024). A partir de 2025, inicia-se uma trajetoria
de estabilizacdo e queda lenta até alcancar 75,5% do PIB, em 2030 — mas ainda seria um nivel elevado, tanto em
relacao ao histérico do pais quanto a média observada nos paises emergentes.

O superavit primario teria de figurar entre 0,8% e 1,0% do PIB, em média, para garantir que essa conquista nao
seria revertida, garantindo, assim, condigcdes minimas de sustentabilidade da divida.

No cendrio otimista, passamos a projetar queda da divida/PIB ja a partir de 2020, convergindo a 48,2% do PIB até
2030. No cenario pessimista, juros reais mais elevados recolocariam a divida em uma trajetdria de alta sistematica
até chegar em 2030, 96,4% do PIB.

Para evitar que esse ultimo cendrio se confirme, sera preciso realizar um aumento expressivo do esforgo fiscal
primario. Primeiro, reduzir o déficit atual e, em seguida, passar a gerar superavit, o que dependera de mudancgas na
evolugao do gasto obrigatdrio, sobretudo as despesas de pessoal do servigo publico.
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PROJEGCOES PARA DIiVIDA BRUTA DO GOVERNO GERAL — BASE, OTIMISTA E PESSIMISTA (% DO PIB)
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