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DESTAQUES

Proje¢do do PIB para 2020 mantida em
2,2%.

Hiato do produto deverd voltar a
neutralidade em 2022.

Crescimento continuado esperado
da economia favorecera receitas
administradas.

Déficit primario do governo central
é revisado de R$ 139 para R$ 95,8
bilhoes, em 2019.

Déficit primario do setor publico
consolidado é revisado de R$ 132
para R$ 86,3 bilhdes, em 2019.
Receita publica beneficia-se de
R$ 41,6 bilhoes dos leildes do pré-sal
e de dividendos do BNDES, em 2019.
Estimativa para despesa obrigatoéria
fica R$ 15,5 bilhdes mais baixa, em
2019.

Despesa discricionaria encerrara
2019 em R$ 156,3 bilhoes,
contabilizada 'a transferéncia a
Petrobras.

No cendrio base, despesas de
pessoal podem cair de 4,4% a 2,3%
do PIB, entre 2019 e 2030.
Margem fiscal no cendario base
atinge R$ 70,7 bilhdes, em 2021,
quando teto de gastos seria
descumprido.

Cenarios base e pessimista indicam
retorno ao superavit primario apenas
em 2026.

Cendrio otimista teria superavit pri-
mario em 2023, mas ajuste no gasto
de pessoal seria mais expressivo.
Juros, BNDES e receitas extraordi-
narias melhoraram proje¢cdes de
divida.

No cendrio base, pico da divida é
80,7% do PIB, em 2024, abaixo da
projecdo anterior, de 85,5% em
2025.

Cenario pessimista contempla
divida crescente até 96,4% do PIB
em 2030.
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Carta de Apresentacao

O Relatorio de Acompanhamento Fiscal atende aos objetivos fixados na Resolucdo n2 42, de 2016, que
fixa a [IFl mandato para elaborar proje¢des com vistas ao equilibrio fiscal de longo prazo. A elaboragao de
cenarios permite estabelecer comparagdes com as informacgdes veiculadas pelo Poder Executivo,
conferindo maior transparéncia as contas publicas e melhorando a qualidade da politica fiscal. Neste RAF,
a [FI apresenta a revisdo dos cenarios macrofiscais, feita sempre nos meses de maio e novembro.

Em 2019, as receitas extraordinarias dos leildes do pré-sal, os pagamentos de dividendos e as devolu¢des
de recursos ao Tesouro pelo BNDES produzirdo déficits primarios bem inferiores as metas da Lei de
Diretrizes Or¢amentarias (LDO). O déficit primario do setor publico consolidado serad de R$ 86,3 bilhdes,
enquanto o governo central devera apresentar déficit de R$ 95,8 bilhdes, bem abaixo das metas de R$
132 e R$ 139 bilhdes, respectivamente. Com isso, a divida bruta projetada para 2019 é de 78,6% do PIB.

Contudo, os bons resultados, no curto prazo, ndo eximem o pais de manter o compromisso com a
realizagdo de um amplo ajuste fiscal. O maior crescimento, até 2030, nao sera suficiente para resolver a
equacdo fiscal. No cenario base, o PIB devera crescer 1,0%, em 2019, e 2,2%, em 2020, chegando a 2,5%
aoano até 2022. No periodo de 2023 a 2030, a média sera de 2,3%. A dindmica é melhor do que a estimada
em maio, mas ainda insuficiente para aproximar a Brasil do desempenho médio dos paises comparaveis.

Na presencga de juros reais mais baixos, a secdo de Cenarios Fiscais indica que a divida bruta podera
estabilizar-se com maior facilidade e em periodo mais curto. Os juros reais estimados para a préxima
década, na casa de 3,2%, quando comparados aos 4% estimados em maio, levarao a divida a 80,7% do
PIB, em 2024, e nao mais a 85,5% do PIB, em 2025, no cendrio base. Ap0s atingir o pico, espera-se lenta
convergéncia a patamar de 75,5% do PIB até 2030. Também contribui para o cenario mais benigno a
melhora do resultado primario, dentre outros fatores.

Nossas contas apontam risco alto de descumprimento do teto de gastos, em 2021, situacdo pior do que a
estimada no RAF de maio, quando o teto seria rompido em 2022, no cenario base. Além disso, o resultado
primario sé voltara a ser superavitario em 2026. Essa expectativa dependera, por sua vez, da
continuidade de uma agenda de ajuste fiscal, com foco no controle do gasto obrigatdrio.

Felipe Scudeler Salto
Diretor-Executivo da IFI

Josué Alfredo Pellegrini
Diretor da IFI

Daniel Veloso Couri
Diretor da IFI
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Resumo

e A perspectiva é que o crescimento no préoximo ano devera ser impulsionado pelo avanc¢o do
consumo privado e da Formacdo Bruta de Capital Fixo (FBCF), refletindo o baixo patamar da taxa
de juros e a expansao do crédito privado. A contribui¢do 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 contribui¢cdes de -0,3

p.p- € 0,0 p.p. (Pagina 8)

e 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 monetaria. A partir de entao,
o PIB passaria a evoluir em linha com o seu crescimento potencial (2,3%) e a inflagao alcangaria
a meta definida pelo Conselho Monetario Nacional (3,5%). (Pagina 8)

e Apesar de o resultado de algumas receitas ndo administradas ter impulsionado a revisao para
cima das receitas governamentais no curto prazo, a expectativa é de que as receitas
administradas voltem a crescer e aumentem sua importancia relativa caso se confirme o cenario
de recuperacgdo consistente da economia a partir de 2020. Essa recuperacao garantira maior
robustez aos resultados fiscais do setor publico, além de exercer contribui¢do relevante para a
geracdo de superavits primarios. (Pagina 25)

e As contas publicas deverao encerrar 2019 em situacdo melhor do que a esperada em maio pela
IFI. A entrada de recursos dos leildes do pré-sal, o pagamento de dividendos adicionais pelo
BNDES e a recuperacgio das receitas, em geral, deverdo produzir um déficit primario de R$ 95,8
bilhdes para o governo central. Ja o setor publico consolidado, encerrara o ano com déficit de R$
86,3 bilhdes. (Pagina 29)

e As despesas obrigatoérias do governo central ficardo R$ 15,5 bilhdes menores do que o previsto
pela IFI no RAF de maio, quando da ultima revisdo de cenarios. O espago gerado por essa reducao
e pela revisdo das projecdes de receitas sera parcialmente compensado com aumento das
despesas discricionarias. Contabilizadas as transferéncias a Petrobras referentes aos leildes do
pré-sal (R$ 34,6 bilhdes), as discricionarias encerrardao 2019 em R$ 156,3 bilhdes. (Pagina 31)

e O calculo da margem fiscal indica que o espago para realizacdo de despesas essenciais ao
funcionamento da maquina publica serd de apenas R$ 70,7 bilhdes, em 2021, bem abaixo do
minimo necessario para ndo haver paralisagdo ou "shutdown", termo mais conhecido. Assim, a
[FI projeta descumprimento do teto de gastos para 2021, ante projecao de rompimento em 2022,
no cenario base apresentado em maio. (Pagina 33)

As publicagdes da IFI atendem ao disposto na Resolu¢do n? 42/2016 e ndo expressam a opinido do Senado Federal, de suas Comissdes ou
parlamentares. Todas as edi¢des do RAF estdo disponiveis para download em: http://www12.senado.leg.br/ifi/publicacoes-ifi.

Contatos: ifi@senado.leg.br | (61) 3303-2875
Redes sociais: €@) /INSTITUICAOFISCALINDEPENDENTE € @IFiBrasil @ifibrasil @) /instituicdofiscalindependente

@ /company/instituicdo-fiscal-independente
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Aincorporacdo dos efeitos finais da promulgacdo da Reforma da Previdéncia, nos cenarios base,
otimista e pessimista, produz efeitos importantes sobre a trajetéria do resultado primario e da
divida publica. Mas isso ndo anula a necessidade de preservar o ajuste do gasto obrigatdrio. No
cenario base, projetamos que as despesas de pessoal poderao cair de 4,4% do PIB a 2,3% do PIB,
entre 2019 e 2030, na presenca dos gatilhos do teto de gastos. (Pagina 34)

Quando comparados o cenario base de maio deste ano e o ora apresentado, o efeito da reducao
dosjuros reais, de 4,02% a 3,23% ao ano, na média de 2021 a 2030, é bastante significativo sobre
a dinamica fiscal. Alertamos, entretanto, para a necessidade de aprofundar o ajuste fiscal e
buscar mecanismos que permitam controlar o aumento das despesas obrigatdrias, sob pena de
0 cenario pessimista tornar-se mais provavel. (Pagina 36)

Nos cendrios base e pessimista, o retorno do déficit primario do governo central ao campo
positivo s6 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 cenario base apresentado em maio, a DBGG atingia
pico mais alto, de 85,5% do PIB, no ano de 2025. (Pagina 37)
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1. CONTEXTO MACROECONOMICO

O Relatdrio de Acompanhamento Fiscal (RAF) atualiza suas projecGes para as variaveis macrofiscais nos meses de maio
e novembro. Nesses meses, sdo incorporados os dados realizados e também reavaliadas as hipoteses por tras de cada um
dos cenarios (base, otimista e pessimista), de modo a garantir que as previsdes reflitam o estado atual da economia.
Segue-se o detalhamento dos novos nimeros.

1.1 Atualizagao das proje¢cdes macroecondmicas: 2019 a 2030

Principais mudancas no curto prazo. As projecdes das principais variaveis sofreram alteragdes substanciais desde
maio de 2019, com destaque para a perspectiva de crescimento econdémico (de 1,8% para 1,0%), da taxa de inflacdo (de
4,2% para 3,2%) e da taxa basica de juros (de 6,5% ao ano para 4,5% ao ano). A Tabela 1 sintetiza as projegdes
macroecondmicas da IFI para o cenario base e os alternativos (otimista e pessimista).

TABELA 1. PROJECOES MACROECONOMICAS (2019-2030)

Cenario Base Cenario Otimista Cenario Pessimista
a. Versdo Atual (RAF 34 — Nov/19) 2018 2019 2020 2021 2022 2023-2030 2019 2020 2021 2022 2023-2030 2019 2020 2021 2022 2023-2030
PIB — Taxa de variagdo real (%) 11,1110 22 25 25 2,3 10 28 33 31 3,5 10 1,4 15 14 1,2
Massa salarial — Taxa de variagdoreal (%) 3,0 |23 26 26 2,7 2,3 23 33 3,7 34 3,5 22 1,3 09 1,0 1,2
IPCA (%) 3,732 35 36 34 3,5 3,1 34 34 32 3,3 33 44 51 49 5,0

Taxa de cdmbio R$/USS (final de periodo) 3,9 [ 40 40 39 3,9 4,1 39 38 36 36 3,8 41 41 44 45 51
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 64145 45 6,0 6,5 7,0 45 40 5,0 5,8 5,8 45 73 80 90 10,3
Juros reais (%) 2612 09 24 29 3,4 13 06 15 24 2,4 1,1 2,7 28 3,9 5,1
b. Versio passada (RAF 28 — Mai/19) 2018 2019 2020 2021 2022 20232030 2019 2020 2021 2022 20232030 2019 2020 2021 2022  2023-2030
PIB — Taxa de variagdo real (%) 1,118 22 23 21 2,2 1,9 3,0 3,1 3,2 3,3 1,3 1,5 10 11 1,3
Massa salarial — Taxa de variagdoreal (%) 3,0 [ 23 22 23 21 2,2 2,8 3,1 2,7 28 2,9 20 1,2 10 11 1,3
IPCA (%) 37142 40 4,0 39 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 3,9 3,9 3,9 4,2 3,7 36 36 3,6 3,8 45 43 4,4 46 5,3
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 641165 75 80 8,0 8,0 6,5 70 70 70 7,0 6,5 10,5 12,0 12,0 12,0
Juros reais (%) 261(22 34 38 39 4,0 23 31 34 35 3,5 16 50 62 61 5,9

¢. Diferenga em p.p. (a-b) 2018 2019 2020 2021 2022 2023-2030 2019 2020 2021 2022 2023-2030 2019 2020 2021 2022  2023-2030
PIB — Taxa de variagdo real (%) - 1-0,7 -0, 02 0,3 0,1 -09 -0,2 02 -01 0,2 -03 -001 04 03 -0,1
Massa salarial — Taxa de variagdo real (%) - 00 03 04 05 0,1 -05 02 10 0,7 0,6 02 00 -02 -01 -0,1
IPCA (%) - |-1,0 -04 -0,5 -0,5 -0,3 -1,0 -0,4 -0,1 -0,2 -0,2 -5 -08 -04 -0,7 -0,8
Taxa de cdmbio R$/USS (final de periodo) - 00 02 00 -01 -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 periodo - 1-20 -3,0 -2,0 -15 -1,0 -2,0 -3,0 -2,0 -1,3 -1,3 -20 -33 -40 -30 -1,7
Juros reais (%) - 1-13,0 -25 -1,5 -1,0 -0,6 -1,0 -2,5 -1,8 -1,0 -1,0 -05 -23 -34 -21 -0,8

Fonte: Banco Central e IBGE. Elaboragdo e projegées: IFI.

Expectativa de alta de 1,0% para o PIB em 2019. A nova projecdo de 1,0% para o crescimento do PIB em 2019
contempla expansdo de 0,3% da atividade econdmica no terceiro trimestre em relacdo ao trimestre anterior (com ajuste
sazonal) e 0,8% na comparagdo com o terceiro trimestre de 2018. A liberacao de recursos depositados em contas do FGTS
e do PIS/PASEP (R$ 42 bilhdes), caso sejam efetivamente utilizados para consumo e redugdo de endividamento das
familias, deve ajudar a impulsionar o PIB no tltimo periodo do ano (expectativa de 0,5% em relagdo ao trimestre anterior
e 1,8% na comparag¢do com o quarto trimestre de 2018). A economia esta em uma trajetdria de recuperagdo, embora em
um ritmo mais lento do que se esperava anteriormente.

Menor dinamismo do setor industrial limita recuperacao da atividade no curto prazo. De acordo com a Pesquisa
Industrial Mensal - Produgao Fisica (PIM-PF) do IBGE, o volume produzido pela industria de transformacao no terceiro
trimestre recuou 0,6% em relacdo ao trimestre finalizado em junho. A taxa de variagdo acumulada em 12 meses, negativa
em 0,6% em setembro, real¢ca a tendéncia de perda de dinamismo da produgio industrial, que tem contribuido para
constranger a recuperacdo da atividade econdmica de forma mais ampla. As vendas do segmento de transformacgdo tém
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sofrido os efeitos da desaceleracdo do crescimento global, em especial o enfraquecimento da demanda argentina,
principal parceiro comercial na industria.

Projecdo do PIB para 2020 mantida em 2,2%. A perspectiva é que o crescimento no préximo ano devera ser
impulsionado pelo avango do consumo privado e da Formacgao Bruta de Capital Fixo (FBCF), refletindo o baixo patamar
da taxa de juros e a expansdo do crédito privado. A contribui¢do 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¢cées de -0,3 p.p. e 0,0 p.p.. O abrandamento do crescimento da economia mundial e do
volume de comércio ajuda a explicar a diminuicdo das perspectivas de crescimento das exportagdes brasileiras. As
proje¢des para o PIB e seus componentes (oferta e demanda) estdo detalhadas na Tabela 2.

TABELA 2. PREVISOES PARA O CRESCIMENTO DO PIB EM VOLUME

e T e | oois | 2016 | 20w | zois | 2019 | 2020 |

PIB e componentes (variagdo real) 0.5% -3.5% -3.3% 1.1% 1.1% 1.0% 2.2%
Agropecuaria 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%
Formagdo Bruta de Capital Fixo -4.2% -13.9% -12.1% -2.5% 4.1% 2.6% 3.2%
Exportagdo -1.6% 6.8% 0.9% 5.2% 4.1% -0.4% 1.7%
Importagdo -2.3% -14.2% -10.3% 5.0% 8.5% 1.3% 1.8%

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

Demanda interna 0.4 -6.4 -4.7 1.0 1.7 1.3 2.2
Exportagdes liquidas 0.1 2.9 1.4 0.1 -0.6 -0.3 0.0

Fonte: IBGE. Elaboragdo e projecées: IFI.

Crescimento mundial menos vigoroso. No ambito da economia internacional, as premissas utilizadas pela [FI derivam
dos cendrios construidos pelo Fundo Monetério Internacional (FMI) no relatério World Economic Outlook (WEQ)?. Em
seu ultimo relatdrio, na edigdo de outubro, o FMI reduziu novamente a expectativa para o crescimento do PIB mundial
em 2019, de 3,2% para 3,0% - ap6s expansdo de 3,8% em 2017. Para 2020, espera-se expansao maior, de 3,4%.

Cenario externo marcado por incertezas. O crescimento menos vigoroso da economia global, dentre outras razdes,
reflete o aumento de tensdes geopoliticas e comerciais sobre o volume de comércio internacional (cuja expectativa de
expansao em 2019 foi reduzida de 2,5%, na edi¢do de julho, para 1,1% atualmente), a confianga, os investimentos, a
demanda por bens de capital e a producdo industrial, que tem enfraquecido substancialmente. A ado¢do de politicas
acomodaticias pelos Bancos Centrais em economias avang¢adas e em mercados emergentes tem amortecido o impacto
dessas tensdes sobre a atividade produtiva. Na avaliacdo do FMI, na auséncia de estimulos monetarios, o crescimento
global seria 0,5 p.p. mais baixo em 2019 e 2020.

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% 3,4% 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. Elaboragdo: IFI. No apéndice estatistico do WEO, as projegdes sdo apresentadas para os anos de 2019, 2020 e 2024.

2 Disponivel em: https://www.imf.org/en/Publications/WEO /Issues/2019/10/01 /world-economic-outlook-october-2019.
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Economia brasileira segue operando com elevada ociosidade. A atualiza¢do do calculo do hiato do produto (variavel
que corresponde a diferenca entre o PIB observado e o PIB potencial) pela IFI mostra um nivel de ociosidade ainda
relativamente elevado nos fatores de producdo. As estimativas do segundo trimestre de 2019 apontam um valor ainda
negativo, embora com grande divergéncia nos resultados de cada abordagem metodolégica utilizada: filtro Hodrick-
Prescott (-0,7%); filtro HP multivariado (-1,1%); funcdo de produgdo que faz uso do filtro HP para extrair as tendéncias
da taxa de desemprego, do NUCI e da produtividade (-3,0%) e fun¢do de produgdo com algumas das recomendacdes
metodolégicas propostas pela Comissao Europeia (-5,8%). Em termos praticos, € importante ressaltar que todo método
possui suas limitagdes. Para efeito da construgdo do cendrio macroeconémico, adotou-se a estimativa de -3,0%.

Hiato do produto devera voltar a neutralidade em 2022. 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 monetaria. A
partir de entdo, o PIB passaria a evoluir em linha com o seu crescimento potencial (2,3%) e a inflacdo alcanc¢aria a meta
definida pelo Conselho Monetario Nacional (3,5%).

Projecdo para o crescimento do PIB no médio prazo é de 2,3%. A estimativa do crescimento potencial (conceito que
pode ser expresso como o crescimento maximo de producdo que a economia pode alcangar sem gerar pressoes
inflacionarias) é realizada a partir da abordagem da fun¢do de produgio3, levando-se em conta uma hipétese para a
evolucdo da produtividade total dos fatores e as perspectivas para o crescimento do estoque de capital e da for¢a de
trabalho. A tabela 4 detalha a taxa de crescimento de cada um dos fatores (capital e trabalho) e da produtividade no
desempenho do produto potencial no horizonte de projecdo e em recortes para subperiodos selecionados.

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% 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 projegées: IFI.

Assim como o produto potencial e o hiato do produto, a estimagio da taxa de juros real natural (ou neutra) é
uma variavel nao observada e de dificil estimacgdo. A variavel constitui, no entanto, um ponto de referéncia na
condugdo da politica monetaria sob o regime de metas de inflagdo, pois representa a taxa de juros consistente com o
crescimento do PIB igual ao crescimento potencial e com a taxa de inflagdo na meta. A taxa de juros, estando abaixo da
taxa natural, estimula a atividade econémica. Quando a taxa de juros se posiciona acima da taxa natural, seu efeito sobre
o PIB é contracionista. Uma forma simples de estimar a taxa de juros natural é com o uso de filtros estatisticos. A extra¢do
da tendéncia da taxa de juros real ex-ante sugere que a taxa natural vem recuando ao longo do tempo e se encontra ao
redor de 2,5% no curto prazo.

Taxa real de juros no médio prazo convergira para 3,5%, aproximadamente. De maneira alternativa, estimativas
baseadas na paridade de juros descoberta, em que a taxa de juros doméstica é igual a taxa de juros internacional
adicionada ao prémio de risco pais e a depreciacido esperada da taxa de cimbio produzem estimativas préximas de 3,5%.
As taxas de juros dos titulos publicos de longo prazo também sdo utilizadas como aproximacao para a taxa de juros
natural, e vém oscilando entre 3,0% e 3,5%). No médio prazo, assumiu-se que a taxa real de juros no convergird para
3,5%, aproximadamente, patamar que é compativel com um nivel de taxa de juros efetiva praticada pelo Federal Reserve
Bank (descontada da inflacdo americana), conforme projecdes do Congressional Budget Office (CBO), préximo de zero;
prémio de risco-pais (medido pelo Embi) de aproximadamente 220 pontos e depreciagido esperada da taxa de cambio ao
redor de 1,2%. No cenario divulgado em maio pela IFI, essa taxa era de 4,3% ao ano. Sua redugao é influenciada por

3 Para mais detalhes, acesse o Estudo Especial n? 4 “Hiato do produto na economia brasileira: estimativas da IFI pela metodologia de fungdo de produgdo”,
disponivel em: https://www2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/536764/EE 04 2018.pdf?’sequence=1&isAllowed=y.
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diversos fatores, dentre os quais se destaca o nivel persistentemente elevado de ociosidade da economia, que tem
mantido a inflagdo abaixo da meta; e os juros externos em dindmica favoravel.

Expectativa é que taxa Selic alcance o patamar de 7,0% no médio prazo. Mantidas as atuais condi¢des da economia,
com a recuperagao gradual da atividade econdmica e o fechamento do hiato do produto, que devera ocorrer no fim de
2022, um novo ciclo de aperto monetario podera ter inicio, levando a taxa Selic para 7,0% ao ano (3,5% correspondente
a taxa de juros real natural acrescida a meta de inflacao de 3,5%) a partir de 2023 - e mantida nesse patamar durante
todo horizonte de projecdo.

Cenarios alternativos. Como forma de captar as incertezas inerentes as proje¢des do cendrio macroecondmico,
apresentamos, além do cendrio base, as trajetérias das principais varidveis macrofiscais em dois cendrios alternativos
(otimista e pessimista). Considerando a estrutura de proje¢des macroeconomicas de longo prazo da IF], as incertezas
inerentes ao ambiente econdmico sdo capturadas, principalmente, pelo prémio de risco-pais, afetando
consequentemente as dindmicas da taxa de cimbio, da taxa de inflacdo, da taxa real de juros e do crescimento economico.

Cenario otimista. No cendrio otimista, assume-se que o prémio de risco caminharia para um patamar mais confortavel
(de 200 pontos aproximadamente). O ambiente mais propicio ao crescimento econdmico, proporciona félego adicional
para a retomada ciclica da atividade. O encaminhamento de medidas de consolidacdo fiscal (passo inicial dado com a
promulgacdo da Reforma da Previdéncia e com a apresenta¢do das PECs n2s 186, 187 e 188) e o compromisso do governo
com uma agenda de aumento da produtividade criaria condi¢des para juros mais baixos (2,4%, em média, entre 2023 e
2030) e elevagao da taxa de crescimento do PIB potencial (3,5%).

Cenario pessimista. No cenario pessimista, assume-se que o prémio de risco atingiria patamar mais préximo de 350
pontos. A taxa de cdmbio, por essa razio, tenderia a se depreciar de maneira mais intensa, com impacto sobre a inflagio.
Nesse cendrio, a taxa de juros seria mais alta (5,1%), restringindo a perspectiva de recuperagdo do crescimento
econdmico. O andamento vagaroso da agenda de melhora do ambiente de negécios e da produtividade resultaria em uma
taxa média de crescimento econdmico mais baixa também no médio prazo (1,2%).

1.2 Mercado de trabalho

Taxa de desemprego ficou estavel em setembro. A taxa de desemprego segundo apuracdo do IBGE na Pesquisa
Nacional por Amostra de Domicilios Continua (PNAD Continua) foi de 11,8% no trimestre encerrado em setembro,
situando-se 0,1 ponto percentual abaixo da observada no mesmo periodo do ano anterior. O contingente de desocupados
na economia situa-se em 12,5 milhdes de pessoas, um patamar ainda elevado. A relativa estabilidade da taxa de
desemprego na comparacgdo anual refletiu o crescimento da populacdo ocupada (1,6%), muito préximo ao da forca de
trabalho (1,5%). Considerando-se a série com ajuste sazonal calculada pela IFI, é possivel observar que a taxa de
desemprego vem recuando lentamente: 13,1% em abril de 2017, ;12,3% em janeiro de 2019 e 11,9% em setembro
(Grafico 1).
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GRAFICO 1. TAXA DE DESEMPREGO (% DA FORGA DE TRABALHO)

14%
13%
12%
11%
10%
9%
8%
7%
6%
5%
4%

Taxa de desemprego ~  ====- Taxa de desemprego com ajuste sazonal

mar-12
jun-12
set-12
dez-12
mar-13
jun-13
set-13
dez-13
mar-14
jun-14
set-14
dez-14
mar-15
jun-15
set-15
dez-15
mar-16
jun-16
set-16
dez-16
mar-17
jun-17
set-17
dez-17
mar-18
jun-18
set-18
dez-18
mar-19
jun-19
set-19

Fonte: IBGE. Elaboragdo: IF1.

Aumento da ocupacio segue concentrado nos segmentos informais. Nos 12 meses encerrados em setembro de 2019,
o crescimento da populagdo ocupada (1,8%) foi sustentado pelo avan¢o mais robusto do emprego sem carteira no setor

privado (4,2%) e por conta prépria (4,0%), enquanto o niimero de trabalhadores com carteira assinada no setor privado
subiu apenas 0,3% nessa base de comparagio (Tabela 5).

TABELA 5. POPULAGCAO OCUPADA POR POSICAO

Valores absolutos (mil
pessoas)

Varia¢dao acumulada em 12
meses

Percentual em relacao ao total

Indicadores de emprego de ocupados

jul/19 ago/19 jul/19 ago/19 jul/19 ago/19

Populagao 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 privado  11.658 11.795 11.838 4,5% 4,4% 4,2% 12,5% 12,6% 12,6%
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%

55;:;‘1‘3'::“‘1:;::2‘;‘f:;ggfcga“:odal 58,547 58411 58475  09%  1,0%  09%  62,6%  624%  62,3%

Fonte: IBGE. Elaboragdo: IFI.

Subutilizacao da forca de trabalho indica fragilidade do mercado de trabalho. Em setembro, o contingente de
pessoas acima de 14 anos de idade desocupadas, subocupadas por insuficiéncia de horas trabalhadas (que trabalharam
menos de 40 horas semanais e estavam dispostas a trabalhar mais) ou desalentadas (que desistiram de procurar
emprego, mas que estariam em condi¢des de assumir alguma ocupagao) totalizou 24,2 milhdes de individuos. Embora o
nimero de pessoas nessas condi¢des venha recuando nos ultimos trimestres, o volume é 1,1% superior ao observado no

mesmo periodo de 2018. Vale destacar, de toda forma, que o nimero de pessoas fora da for¢a de trabalho por razdes
associadas ao desalento esta diminuindo (Tabela 6).
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TABELA 6. INDICADORES DE SUBUTILIZAGAO DA FORGA DE TRABALHO

Trimestre contra mesmo
trimestre do ano anterior

jul/19 ago/19 jun/19 jul/19 | ago/19

Valores absolutos (mil pessoas)

Indicadores de emprego

Desocupados 12.569 12.565 12.515 -2,0% -0,8% 0,5%
Subocupados por insuficiéncia de horas trabalhadas 7.333 7.233 7.044 12,4% 8,5% 3,4%
Desalentados 4.831 4.712 4703 1,2% 0,0% -0,7%
Total 24.733 24.510 24.262 2,5% 2,0% 1,1%

Fonte: IBGE. Elaboragdo: IFI.

Desemprego elevado e subutilizacdo da forca de trabalho reduz pressdes sobre reajustes salariais. A perda de
poder de barganha pelos trabalhadores constitui uma possivel explicacdo para a estagnacdo na variagdo do rendimento
real nos ultimos meses. O rendimento médio real habitualmente recebido ficou estdvel em setembro frente ao mesmo
periodo de 2018. O rendimento real dos trabalhadores com carteira assinada recuou 1,0% nessa base de comparacao, ao
passo que o rendimento dos sem carteira e conta propria cresceram 2,6% e 1,3%, respectivamente.

TABELA 7. INDICADORES DE RENDIMENTO POR POSICAO

Trimestre/ mesmo trimestre do Variac¢do acumulada em 12

Valores .
ano anterior meses

Indicadores de rendimento

Rendimento médio nominal (em R$) 2.286 2.298 2.298 3,6% 3,2% 3,3% 5,0% 4,6% 4,6%
Rendimento médio real (em R$) 2.291 2.300 2.298 -0,1% -0,2% 0,1% 0,8% 0,6% 0,7%
Com carteira assinada no setor privado ~ 2.173 2.186 2.183 -1,0% -0,5% -1,0% -0,9% -1,0% -0,9%
Sem carteira assinada no setor privado 1.430 1.433 1.407 51% 4,3% 2,6% 5,8% 57% 53%
Trabalhador doméstico 904 905 897 -0,1% 0,8% 0,0% -0,9% -0,8% -0,8%
Setor publico 3.654 3.676 3.659 0,5% 1,8% 0,9% 2,4% 2,0% 2,0%
Empregador 5.677 5.723 5.852 2,4% -1,0% 1,1% 2,3% 1,2% 2,0%
Conta Propria 1.670 1.670 1.676 -0,9% -0,7% 1,3% 0,4% 0,5% 0,8%
Massa salarial (em milhdes de R$) 209.014 210.073 210.424 2,2% 1,8% 1,8% 2,7% 2,4% 2,5%

Fonte: IBGE. Elaboracdo: IFI.

1.3 Inflacdo e juros

Em outubro, IPCA atingiu 2,54% em 12 meses. De acordo com o IBGE, o IPCA apresentou alta de 0,1% em outubro,
apos ter registrado deflagcdo de 0,04% em setembro. Com esse resultado, a inflacgdo ao consumidor acumulada em 12
meses passou de 2,89% em setembro para 2,54% em outubro.

Comportamento dos niicleos refor¢a cenario confortavel para a inflagio. A média dos ntcleos de inflagdo
acompanhados pelo Banco Central (diversas medidas que buscam expurgar da inflacao cheia a influéncia de itens de
maior volatilidade) passou de 2,82% em setembro para 2,80% em outubro, no acumulado em 12 meses. Vale destacar
que as métricas de ndcleos mais sensiveis ao ciclo econémico* (IPCA-EX2 e IPCA EX-3) permanecem abaixo (2,40% e
2,70%) do limite inferior de tolerancia (2,75%) da meta de inflagdo fixada em 4,25% para 2019.

4 Ver https://www.bcb.gov.br/content/publicacoes/boxrelatoriosinf/RI201806B5P-ri201806b5p.pdf
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TABELA 8. IPCA E NUCLEOS DE INFLACAO

Inflagdo ao consumidor

indice Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo - IPCA 4.66% 3.37% 3.22% 3.43% 2.89% 2.54%
Pregos administrados 6.53% 3.74% 3.24% 3.74% 2.87% 2.21%
Pregos livres 4.01% 3.23% 3.22% 3.33% 2.90% 2.66%

Média dos ntcleos de inflacdo 3.41% 3.22% 3.00% 3.04% 2.82% 2.80%

Fonte: IBGE. Elaboragdo: IFI

Expectativas de inflagdo permanecem abaixo da meta. Outro elemento que reforga o cenario comportado para o IPCA
sdo as expectativas dos agentes com respeito a inflagdo acumulada para os préoximos 12 meses. Segundo informacdes das
Expectativas de Mercado do Boletim Focus do Banco Central, compiladas pela IF], a inflacdo média esperada pelos agentes
para os préximos 12 meses era de 3,47% em outubro (abaixo da meta de 4,0% fixada para 2020). A titulo de ilustracao,
em dezembro de 2015, essa expectativa era de 6,96%.

Taxa basica de juros deve ficar em 4,5% em dezembro. O Comité de Politica Monetaria (Copom) do Banco Central
reduziu a taxa basica de juros (Selic) para 5,0% ao ano. O cendrio confortavel de inflagdo observado tanto pelo indice
cheio quanto pelas medidas de inflacdo subjacentes, as expectativas inflacionarias abaixo da meta e o nivel de ociosidade
elevado na economia criam condi¢6es para mais uma redugdo 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.

GRAFICO 2. SELIC, IPCA E NUCLEOS DE INFLACAO
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Fonte. Banco Central e IBGE. Elaboragdo: IFI
2. CONJUNTURA FISCAL

2.1 Receitas do Governo Central

Atividade economica continua a restringir as receitas. Os resultados de arrecadacio federal atualizados até setembro
vieram em linha com o observado nos meses anteriores. Refletem uma atividade econdmica relativamente fraca, no caso
das receitas administradas pela Receita Federal do Brasil (RFB), enquanto as receitas ndo administradas contribuem para
que o resultado global da arrecadagido nio seja pior. Enquanto a economia ndo retomar trajetéria mais firme de

crescimento, as bases tributaveis deverdo seguir deprimidas, assim como os resultados da arrecadagido de tributos
administrados.

Receita total fica estavel em setembro; no ano cresce 1,3% em termos reais. Em setembro, de acordo com a
Secretaria do Tesouro Nacional (STN), a receita total do governo central, que inclui o Tesouro Nacional, o Banco Central
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e o Regime Geral da Previdéncia Social (RGPS) totalizou R$ 123,4 bilhdes, aumento de R$ 299,2 milhdes frente ao mesmo
meés de 2018, ou +0,2% em termos reais. No acumulado de nove meses de 2019, a receita total do governo central
alcangou R$ 1.139,6 bilhdes, 1,3% superior, em termos reais, ao montante apurado em igual periodo de 2018 (Tabela 9).

Receita liquida sobe 3,6% real em setembro e 0,5% no acumulado de janeiro a setembro. Deduzidas as
transferéncias por reparti¢do de receitas, que somaram R$ 17,7 bilhdes em setembro e R$ 203,6 bilhdes nos primeiros
nove meses de 2019, a receita liquida apurada foi de R$ 103,0 bilhdes no més e de R$ 936,1 bilhdes no acumulado do ano,
configurando aumentos reais de, respectivamente, 3,6% e 0,5% frente ao ano anterior (Tabela 9).

Receitas administradas, exclusive as do RGPS, subiram 14,8% em setembro e 0,7% no acumulado do ano. No
ambito das receitas administradas pela RFB, excetuando-se as provenientes do RGPS, os montantes realizados de R$ 67,5
bilhdes em setembro e de R$ 705,3 bilhdes no acumulado de nove meses representaram incrementos de 14,8% e 0,7%
acima da inflagao, respectivamente (Tabela 9). No Relatério do Tesouro Nacional (RTN) referente a setembro de 2019, a
STN destacou o comportamento de arrecadagdo de alguns tributos e contribuicées no més.

TABELA 9. RECEITAS DO GOVERNO CENTRAL - 2016 A 2019 - ACUMULADO DE JANEIRO A SETEMBRO (RS BILHOES CORRENTES, VAR. %
REAL E % DO PIB)

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

R$bi  Var.% R$bi  Var.% R$bi  Var.% R$bi  Var.%

correntes real LR correntes real LA correntes real L correntes  real LR
Receita total 938,1 -7,0% 20,2% 986,4 1,3% 203% 1.0834 62% 21,5% 1.139,6 1,3% 21,6%
Receitas administradas, exceto RGPS 577,7 -83% 12,5% 611,9 2,1% 12,6% 6739 6,5% 134% 7053 0,7% 134%
Incentivos fiscais 0,0 - 0,0% 0,0 - 0,0% 0,0 - 0,0% 0,0 - 0,0%
Receitas do Regime Geral de Previdéncia Social (RGPS) 2545 -6,7% 55% 264,8 04% 55% 2737 -01% 54% 2924 2,9% 55%
Receitas ndo administradas 105,9 -0,3% 2,3% 1097  -03% 23% 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 4,9% 3,9%
Receita liquida 787,6 -6,6% 17,0% 818,1 0,1% 16,9% 896,6 59% 17,8% 936,1 0,5% 17,7%
PIB (R$ bi correntes) 4.634,3 4.849,9 5.047,9 5.281,3

Fonte: Tesouro Nacional e Banco Central. Elaboragdo IFL.

= Imposto sobre a Renda (queda de 4,0% em setembro, em termos reais, frente ao mesmo més de 2018; menos R$
958,2 milhdes): houve reducio expressiva nos recolhimentos do Imposto de Renda Pessoa Juridica (IRP]) - R$
1,7 bilhdo -, parcialmente compensada por crescimento na arrecadagdo do Imposto Retido na Fonte sobre
rendimentos do Trabalho (R$ 637,5 milhdes) e do Capital (R$ 155,6 milhges);

= CSLL (retragio de 22,7% em termos reais; menos R$ 1,2 bilhdo): mesma explicagio da atipicidade no
recolhimento do IRP] em setembro;

=  Cofins (reducio de 5,2%; menos R$ 1,1 bilhdo): efeito decorrente de um maior montante de compensagdes e a
queda de 1,4% na comercializacdo do setor de servigos em setembro frente a igual més de 2018, de acordo com
o IBGE;

= Qutras administradas pela RFB (aumento de 51,7%, em termos reais, mais R$ 1,1 bilhdo): efeito devido a
reclassificacao de parcelamentos em setembro de 2018, sem contrapartida em agosto de 2019;

= Arrecadagdo liquida para o RGPS (alta de 5,5%; mais R$ 1,7 bilhdo): combinagdo entre aumento das
compensagdes tributarias com débitos de receita previdenciaria em funcdo da Lei n? 13.670, de 2018 (reversao
da desoneracdo da folha de pagamento das empresas) e geracdo liquida positiva de 530,4 mil postos formais de
trabalho na economia no acumulado de 12 meses até agosto de 2019;

= Dividendos e participagcdes (aumento de R$ 5,0 bilhdes): crescimento em func¢io da distribui¢do de dividendos
dos bancos oficiais; e
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* Demais receitas (incremento de 14,8%; mais R$ 2,0 bilhdes): efeito decorrente da incorporagdo de recursos
proveniente do acordo celebrado entre a Petrobras e autoridades dos EUA no montante de R$ 2,7 bilhdes.

Receitas ndo administradas continuam a exercer maior contribuicdo para a receita total do governo central. A
partir desses destaques feitos pela STN na ultima edicdo do Relatdrio do Tesouro Nacional, é possivel concluir que do
crescimento nominal de R$ 9,1 bilhdes apurado na receita total do governo central entre setembro de 2018 e setembro
de 2019, R$ 6,4 bilhdes foram decorrentes de receitas nio administradas, especialmente do recolhimento de Dividendos
e Participagdes, e Demais Receitas. A variagdo nominal nas receitas administradas foi de R$ 153,8 milhdes no periodo,
reforcando a baixa contribui¢ao da atividade econémica para as receitas governamentais.

Recolhimentos robustos de IRPJ e CSLL entre junho e agosto foram atipicos. O resultado de setembro do RTN
também evidenciou que o desempenho relativamente favoravel do recolhimento de tributos incidentes sobre o lucro das
empresas (CSLL e IRP]) entre junho e agosto foi atipica, confirmando a hipétese levantada nas edigdes anteriores deste
Relatério. De fato, os nimeros da economia mostram uma recuperacio timida da atividade. Enquanto o comércio
varejista exibe comportamento um pouco mais favoravel, os servicos registram crescimento menor e a produgio
industrial tem queda na comparagdo em 12 meses. Em suma, a recuperacdo da economia ocorre de forma muito
incipiente e pouco disseminada.

Recuperacio da economia é incipiente e gera alguma volatilidade no resultado da arrecadacio. Esses sinais mistos
de recuperacdo da economia ficam evidenciados no comportamento das receitas de alguns tributos. A receita do IPI, por
exemplo, imposto incidente sobre a producdo de bens industriais, registra contracao de 8,0%, em termos reais, no
acumulado de 2019 até setembro, enquanto a arrecadacao da Cofins sofreu reducao de 7,6% nessa base de comparacao.
Os recolhimentos de IOF, Imposto de Importagao e Imposto sobre a Renda, por sua vez, cresceram 5,7%, 0,6% e 5,8%,
nesta ordem.

Recuperaciao esperada da economia deve favorecer parcela administrada da arrecadacdo. A IFI mantém a
expectativa de que o consumo doméstico continue a ganhar tragdo entre o quarto trimestre deste ano e o primeiro
trimestre de 2020 em fung¢do da liberagdo dos recursos do PIS/PASEP e do FGTS, além do ciclo de afrouxamento
monetdrio conduzido pelo Banco Central. A combinagdo desses elementos com o avan¢o de medidas que encaminhem
solu¢des para o equacionamento da situagdo fiscal dos entes federados devera favorecer as expectativas dos agentes e
consolidar um ambiente econdémico favoravel ao crescimento do PIB, o que favorece as receitas administradas.

2.2 Despesas do Governo Central

Despesas de previdéncia e pessoal continuam a crescer acima da média. Ainda de acordo com o RTN referente a
setembro, apesar de a despesa total do governo central ter registrado queda no acumulado de nove meses de 2019, em
termos reais, a analise da composi¢ao do gasto revela que as rubricas de previdéncia e pessoal continuam a crescer acima
da média, evidenciando a dificuldade de controle da dindmica do gasto obrigatério no Brasil.

Despesa total fica estavel em setembro e cai 1,1% no acumulado de nove meses. Em setembro, a despesa total do
governo central totalizou R$ 123,4 bilhdes, R$ 299,2 milhdes acima da despesa realizada em setembro de 2018, estavel
em termos reais (+0,2%). Entre janeiro e setembro, a despesa total somou R$ 1.008,5 bilhdes, retracio de 1,1% ante o
mesmo periodo de 2018 (Tabela 10).

Esforco de reducido de despesas fica todo em cima das despesas discricionarias. Ainda considerando a despesa
realizada no acumulado de 2019 até setembro, as despesas obrigatorias registraram ligeiro aumento de 0,3%, em termos
reais, perfazendo R$ 937,3 bilhdes (mais R$ 37,8 bilhdes), ao passo que as despesas discricionarias somaram R$ 71,3
bilhdes (menos R$ 11,7 bilhdes), queda de 17,3% ante o ano passado (Tabela 10).

Despesa do RGPS cresceu 2,8%, em termos reais, entre janeiro e setembro frente a 2018. No grupo das despesas
obrigatorias, o pagamento de beneficios previdenciarios no &mbito do RGPS totalizou R$ 457,7 bilhdes no acumulado até
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setembro, configurando alta de 2,8%, em termos reais, sobre o ano passado. Somente em setembro, a despesa com o
RGPS saltou de R$ 61,5 bilhdes em 2018 para R$ 66,1 bilhGes neste ano (+4,5%) em fungdo, principalmente, do aumento
dos beneficios emitidos em 527,4 mil (1,8%).

TABELA 10. DESPESAS SELECIONADAS DO GOVERNO CENTRAL — 2016 A 2019 - ACUMULADO DE JANEIRO A SETEMBRO (R$ BILHOES
CORRENTES, VAR. % REAL E % DO PIB)

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

- RS b1 - q

cofje::es V::;;A) OLLE sowREiE VERFH TR YHTHIE coffe:ies V:;‘;A) DL co:—se::es V:;;A) PILE
Despesa total 888,9 2,1% 19,2% 927,6 0,7% 19,1% 982,4 2,3% 19,5% 1.0085 -1,1% 19,1%
Beneficios previdencidrios (RGPS) 367,2 104% 7,9% 406,2 6,8% 84% 4288 2,0% 85% 457,7 2,8% 87%
Pessoal (ativos e inativos) 1815  -27% 39% 207,6 10,3% 43% 2168 09% 43% 2272 09% 43%
Abono e seguro desemprego 438  147% 0,9% 41,5 -86% 0,9% 40,9 -4,8% 08% 41,8 -1,6% 08%
Beneficios de Prestagdo Continuada (BPC) 36,6 54% 0,8% 40,3 6,1% 0,8% 42,0 0,7% 0,8% 44,6 2,3% 08%
Compensagdo ao RGPS pelas Desoneragdes da Folha 145 -308% 03% 114 -24,4% 02% 107 -94% 0.2% 82 -262% 02%
Fundeb 100 -168% 02% 104 01% 02% 109 1,4% 02% 11,9 46% 02%
Sentengas judiciais e precatorios (custeio e capital) L1 242% 0,0% 102 766,2% 02% 134 274% 03% 14,7 48% 0,3%
Subsidios, subvengées e Proagro 228  21,7% 05% 17,5 -264% 04% 128  -297% 03% 100 -241% 02%
Obrigatérias 801,7 3,6% 17,3% 857,2 31% 17,7% 8994 1,4% 17,8% 937,3 0,3% 17,7%
Obrigatérias com controle de fluxo 94,5 -2,7% 2,0% 91,6 -6,6% 1,9% 100,0 5,5% 2,0% 101,7 -2,1% 1,9%
Discricionarias 87,2 -98% 1,9% 70,4 -22,2% 1,5% 83,0 13,7% 1,6% 71,3 -17,3% 1,3%
PIB (R$ bi correntes) 4.634,3 4.849,9 5.047,9 5.281,3

Fonte: Tesouro Nacional e Banco Central. Elaboragdo IFI.

Gasto com pessoal subiu 0,9%, em termos reais, no acumulado do ano. Segunda despesa mais representativa do
governo central, o gasto com pessoal tem mantido crescimento superior ao da despesa total. No acumulado de janeiro a
setembro de 2019, houve aumento de 0,9%, em termos reais, frente ao ano anterior, configurando montante de R$ 227,2
bilhdes no periodo. O ritmo de crescimento da despesa com pessoal (ativos e inativos) e da despesa com aposentadorias
e pensdes do RGPS comprime cada vez mais o espago das despesas discricionarias, exigindo medidas que corrijam essa
dinamica no longo prazo.

Despesas discricionarias sofreram reducao real de 17,2% no acumulado do ano. O montante de despesas
discricionarias de R$ 71,3 bilhdes no acumulado de janeiro a setembro de 2019 configura retragio de 17,2%, em termos
reais, frente a 2018. Basicamente, as reducdes nas despesas discricionarias tém ocorrido em investimentos publicos,
sobretudo em obras do Programa de Aceleracdo do Crescimento (PAC) e em saude e educagdo. A programacio
or¢amentaria e financeira deste ano ja prevé nivel mais baixo de despesas discricionarias relativamente as realizadas em
2018. Em setembro, em particular, a soma dessas despesas foi de R$ 8,0 bilhdes, uma queda de 18,3%, em termos reais,
ante setembro de 2018. Segundo a STN, essa reducdo foi generalizada na maioria das funcgdes, sendo parcialmente
compensada por elevagdo de R$ 134,3 milhdes na fungio saude.

A partir de 2014, esfor¢o de controle sobre a despesa tem privilegiado reduzir o gasto discricionario. O Grafico 3
evidencia de que maneira as despesas obrigatérias (previdéncia e pessoal) comprimem as discricionarias
(investimentos) no or¢amento federal. E possivel perceber a estratégia do governo federal de, a partir de 2014, reduzir
despesas como investimentos para acomodar o aumento dos gastos com pessoal de forma a continuar cumprindo as
regras fiscais vigentes. Nesse contexto, os investimentos publicos foram reduzidos a menos da metade entre setembro
de 2014 (R$ 106 bilhdes, no acumulado em 12 meses) e setembro deste ano (R$ 49 bilhdes).

Sem reforma da previdéncia, despesas cresceriam muito acima da média do gasto publico. Fica nitida também no
Grafico 3 a expansdo mais forte das despesas previdenciarias nos ultimos 12 anos, indicando que os pagamentos de
aposentadorias e pensdes continuariam a pressionar o orgamento publico em caso de ndo aprovacao de reformas que
corrigissem a atual dindmica dessas despesas.
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Reforma da previdéncia nio resolve o problema fiscal do pais, mas d4 félego para avanco em outras agendas. E
importante registrar que as novas regras para a concessdo de aposentadorias ndo resolvem o problema fiscal do pais. No
maximo, permitem que a despesa previdenciaria deixe de crescer em relagdo ao PIB nos préximos anos. A reforma

cumpre, no entanto, papel importante ao dar folego ao governo para impedir a paralisagdo da maquina publica, o que

poderia ocorrer caso as despesas discricionarias continuassem a ser comprimidas na velocidade dos ultimos anos.

GRAFICO 3: DESPESAS PRIMARIAS SELECIONADAS ACUMULADAS EM 12 MESES R$ BILHOES A
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Fonte: Tesouro Nacional. Elaboragdo: IFI.

Encaminhar solu¢des para o quadro fiscal é importante antes do avan¢o de medidas com efeito no longo prazo.
Ao mesmo tempo, o governo ganhara tempo para aprovar outras medidas para garantir a consolidagdo fiscal, assim como
avancar na agenda de melhora do ambiente de negécios do pais (reformas microeconémicas), de modo a recuperar a
capacidade de crescimento da economia. Novas regras que disciplinem o gasto com pessoal sdo igualmente importantes
para conter a dindmica de crescimento dessa rubrica no orcamento dos entes federados. Um passo importante foi dado

recentemente com a apresentacio no Senado Federal de trés propostas de emenda constitucional concebidas no Poder
Executivo, as quais serdo comentadas adiante.

2.3 Resultados primario e nominal do Governo Central e do Setor Publico Consolidado

Déficit primario do governo central ficou em R$ 72,5 bilhdes em setembro. O déficit primario do governo central,
de acordo com o RTN, foi de R$ 20,3 bilhdes em setembro, 14% menor, em termos reais, relativamente ao déficit de R$

23,0 bilhdes apurado em setembro de 2018. No acumulado de nove meses em 2019, o déficit foi de R$ 72,5 bilhdes, ante
R$ R$ 81,7 bilhdes no mesmo periodo do ano anterior.

Melhora no déficit decorre de controle sobre despesas discricionarias e alta de receitas nao administradas. Como
explicitado anteriormente, essa melhora verificada no déficit primario do governo central é sustentada por um forte
controle sobre as despesas, especialmente discriciondarias, e por uma grande contribuicdo de receitas ndo administradas,
como dividendos de empresas estatais, concessdes e explora¢do de recursos naturais. Trata-se, portanto, de um ajuste
fiscal de baixa qualidade por ndo configurar uma melhora na dindmica das finangas publicas no médio e longo prazo.
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Em 12 meses, déficit primario do governo central alcancou R$ 111,8 bilhdes em setembro. Ainda de acordo com a
STN, nos 12 meses encerrados em setembro, o déficit primario do governo central foi de R$ 111,8 bilhdes, equivalente a
1,57% do PIB. Segundo a Lei de Diretrizes Or¢amentarias de 2019 (LDO)5, a meta de resultado primario para o governo
central neste ano é de déficit de R$ 139 bilhdes. Conforme discutido pela IFI em outubro passado®, o resultado primario
do governo central no ano devera ficar abaixo da meta estipulada na LDO de 2019 em razio dos leildes de campos de
petréleo, realizados em novembro, do empo¢amento de recursos (despesas autorizadas, mas ndo pagas), da melhora nas
receitas administradas nos ultimos meses do ano e do recebimento de dividendos das empresas estatais.

Déficit primario do setor publico consolidado ficou em R$ 20,5 bilhées em setembro. O resultado priméario do setor
publico consolidado, por sua vez, que inclui o Governo Central, os governos regionais e as empresas estatais, foi negativo
em R$ 20,5 bilhdes em setembro passado (equivalente a 3,60% do PIB), segundo informagdes do Banco Central. Na
composicio desse resultado, o Governo Central foi responsavel por um déficit primario de R$ 20,6 bilhées (3,6% do PIB)?,
enquanto os governos regionais tiveram déficit de R$ 170 milhdes (0,03% do PIB) e as empresas estatais, superavit de
R$ 261 milhdes (0,05% do PIB).

Em 12 meses, déficit do setor ptblico atingiu R$ 91,4 bilhdes em setembro, 1,29% do PIB. Nos 12 meses encerrados
em setembro, o resultado primario do setor puiblico consolidado foi negativo em R$ 91,4 bilhges, equivalente a 1,29% do
PIB (Gréafico 4). O Governo Central respondeu por um déficit de R$ 102,8 bilhdes no periodo (1,4% do PIB), enquanto os
governos regionais tiveram superavit de R$ 9,2 bilhdes (0,13% do PIB) e as empresas estatais registraram superavit de
R$ 2,2 bilhdes (0,03% do PIB). A dindmica do resultado primario do governo central, em especial, evidencia a dificuldade
em reverter os déficits apurados desde 2014 para superavits, necessarios para conter o aumento da divida publica.

Evolucdo de receitas e despesas como proporc¢io do PIB revela gravidade da situacao fiscal do pais. Uma outra
maneira de observar a atual dificuldade da Unido em reverter os déficits primarios registrados desde 2014 consiste em
analisar a trajetoria da receita liquida e da despesa total do governo central, as duas variaveis medidas como propor¢do
do PIB. A partir de novembro de 2014, a despesa saltou de um nivel de 18% do PIB para 20% do PIB em 2016 e 2017. A
partir de 2018, foi conseguida alguma redu¢do da despesa como proporgao do PIB, basicamente, a partir do forte controle
exercido sobre as despesas discricionarias do orcamento. Em setembro de 2019, a despesa total correspondeua 19,51%
do PIB (Gréfico 5).

A receita liquida, por sua vez, caiu do patamar de 18,35% do PIB em outubro de 2014 para 16,75% em outubro de 2017
em razdo da forte crise econdmica do biénio 2015/16. Houve recuperacdo da receita em 2018 com a timida retomada da
atividade econ6mica, mas os choques que atingiram a economia brasileira a partir de meados do ano passado abortaram
esse processo. Assim, a receita liquida voltou a cair, tendo se estabilizado em patamar ligeiramente inferior a 18% do PIB
em 2019 (Gréfico 5).

Trajetorias de receitas e despesas evidenciam a dificuldade de realizar todo o ajuste em cima das despesas. O
ajuste fiscal necessario para equilibrar as contas publicas no longo prazo consiste em atuar sobre a dindmica dessas
curvas, de modo a reduzir a diferenca existente no grafico entre a despesa total e a receita liquida, medidas como

5Lein?13.707, de 14 de agosto de 2018.
6 Ver Comentarios da IFI n? 2, de 21 de outubro de 2019. Disponivel em https://bit.ly/2qLh18k.

7 Importante lembrar que os nimeros divulgados pela Secretaria do Tesouro Nacional (STN) no Relatério do Tesouro Nacional (RTN) diferem
marginalmente dos apresentados na Nota de Politica Fiscal do Banco Central em razio das metodologias consideradas para a apuragdo dos nimeros.
A principal diferenca é que a STN utiliza a metodologia “acima da linha”, que consiste em apurar a diferenca entre as receitas e as despesas do governo
central, isto é, considera a diferenca entre os fluxos de receitas e despesas em um dado momento do tempo para calcular o resultado primario. O Banco
Central, por sua vez, emprega a metodologia “abaixo da linha”, que consiste em calcular as mudangas no estoque da divida liquida, incluindo fontes de
financiamento domésticas e externas. Enquanto a estatistica “abaixo da linha” permite analisar como o governo financiou o seu déficit, o resultado fiscal
“acima da linha” permite avaliar as causas dos desequilibrios, além de outros aspectos qualitativos da politica fiscal. Mais explicagdes podem ser
encontradas em https://bit.ly/2qUbhsH.
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proporg¢ao do PIB. Fica clara a dificuldade de o governo promover todo o ajuste em cima da despesa, tendo em vista o
carater rigido da despesa publica no Brasil. Sem a ado¢do de reformas que ataquem essa rigidez, o mais provavel é que,

em algum momento, o governo tenha de lancar mao de medidas que elevem as receitas, de forma que o ajuste represente
uma combinagio de medidas.

GRAFICO 4: RESULTADO PRIMARIO DO GOVERNO CENTRAL, DOS GOVERNOS REGIONAIS E

DAS EMPRESAS ESTATAIS, ACUMULADO EM 12 MESES - % DO PIB
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Fonte: Banco Central. Elaboragdo: IFI.
GRAFICO 5: RECEITA LIQUIDA E DESPESA TOTAL DO GOVERNO CENTRAL ACUMULADAS
EM 12 MESES (% DO PIB)
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*Ajuste em Set/2010 para neutralizar o efeito das despesas de capitalizacdo da Petrobras ocorridas naquele periodo.
Fonte: Tesouro Nacional e Banco Central. Elaboragdo: IFI.
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Resultados primario, nominal e de pagamento de juros continuaram a melhorar em setembro. O Grafico 6
apresenta a trajetéria em 12 meses dos resultados primdrio, nominal e do pagamento de juros pelo setor publico
consolidado. As trés variaveis mantiveram tendéncia de melhora em setembro. No més, o déficit nominal, que considera
o déficit primario (receita liquida menos despesa primaria) mais o pagamento de juros da divida ptblica, somou R$ 451,4
bilhdes (6,39% do PIB) nessa comparagdo. O pagamento de juros correspondeu a R$ 360,0 bilhdes (5,10% do PIB),
enquanto o primario, como ja mencionado, configurou déficit de R$ 91,4 bilhdes (1,29% do PIB).

Novas redu¢des na Taxa Selic ajudam a melhorar a dinimica da despesa com juros do setor publico. Em um
contexto em que a despesa com juros tem participagido relevante no resultado nominal do setor publico, as redu¢cdes na
taxa Selic exercem papel importante ao aliviar, em parte, o pagamento de juros sobre a rolagem da divida publica. De
todo modo, é importante reforgcar que as reducdes na Selic ndo resolvem o problema estrutural de desequilibrio entre

despesas primarias e receitas dos entes federados. Ademais, a manutencdo da Selic em patamar baixo vai demandar
novos avanc¢os em medidas que promovam a consolidagio fiscal no setor publico.

GRAFICO 6: RESULTADO PRIMARIO, NOMINAL E GASTOS COM JUROS ACUMULADOS EM 12 MESES
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Fonte: Banco Central. Elaboragdo: IFL.

2.4 Evolucdo da divida bruta do governo geral e da divida liquida do setor publico consolidado

Divida liquida e divida mobiliaria cresceram em setembro. De acordo com o Banco Central, a Divida Liquida do Setor
Publico (DLSP) e a Divida Mobilidria em poder do mercado cresceram em setembro, tanto na comparagdo com o més
anterior, quanto frente ao mesmo més do ano anterior. A Divida Liquida alcangou 55,3% do PIB no periodo (R$ 3.907,7

bilhdes), com aumento de 0,5 ponto percentual ante agosto e alta de 2,9 pontos percentuais em relagdo a setembro de
2018 (Grafico 7).

O aumento da DLSP como propor¢do do PIB em setembro comparativamente a agosto decorreu de déficit primario
(acréscimo de 0,3 ponto percentual), incorporagdo de juros nominais (alta de 0,4 ponto percentual), depreciacdo da taxa
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de cambio de 0,6% no més (redugdo de 0,1 ponto percentual) e crescimento do PIB nominal (queda de 0,2 ponto
percentual).

No ano, o aumento de 1,2 ponto percentual da DLSP como proporgio do PIB foi influenciado por incorporacio de juros
nominais (alta de 4,0 pontos percentuais), déficit primario (alta de 0,6 ponto percentual), depreciacdo de 7,5% da taxa
de cambio no periodo (diminuicdo de 1,2 ponto percentual), ajuste de paridade da cesta de moedas que integram a divida
externa liquida (reducdo de 0,4 ponto percentual) e crescimento do PIB nominal (diminui¢do de 1,8 ponto percentual).

Divida mobiliaria subiu 2,7 pontos percentuais em setembro ante 2018. A Divida Mobiliaria em poder do mercado,
por sua vez, cresceu 1,2 ponto percentual entre agosto e setembro, atingindo 49,8% do PIB (R$ 3.518,7 bilhdes). Este
resultado correspondeu a incremento de 2,7 pontos percentuais em comparag¢do a setembro do ano anterior (Grafico 7).

Divida bruta recuou 0,8 p.p. em setembro em razao de pagamentos do BNDES, principalmente. A Divida Bruta do
Governo Geral (DBGG) alcangou R$ 5.580,4 bilhdes em setembro de 2019, equivalentes a 79,0% do PIB, reducio de 0,8
ponto percentual em relagdo a agosto e alta de 1,3 ponto percentual frente a setembro de 2018 (Grafico 7). Segundo o
Banco Central, o movimento da DBGG entre agosto e setembro refletiu resgates liquidos de divida do governo geral
(reducdo de 1,0 ponto percentual), incorporag¢do de juros nominais (alta de 0,4 ponto percentual), e crescimento do PIB
nominal (reducdo de 0,2 ponto percentual).

Devolugdes do BNDES ao Tesouro totalizam R$ 94,76 bilhdes em 2019 até outubro. Esses resgates liquidos de
divida do governo geral, equivalentes a 1,0 ponto percentual do PIB, sdo decorrentes das devolu¢des antecipadas dos
créditos de recursos financeiros captados pelo BNDES junto ao Tesouro Nacional. Entre agosto e setembro, o banco de
fomento devolveu cerca de R$ 40 bilhdes. No acumulado de 2019 até outubro, de acordo com informagées do BNDES, ja
foram devolvidos antecipadamente ao Tesouro R$ 70 bilhGes, sem contar R$ 24,76 bilhdes que se referem a juros e
amortizagdes previstos contratualmente®. Outra tranche de R$ 30 bilhdes foi aprovada para ser devolvida em novembro,
o0 que devera contribuir para manter a DBGG abaixo de 80% do PIB em 2019.

No ano, crescimento da divida bruta como proporc¢ao do PIB corresponde a 1,8 ponto percentual. Em 2019, o
crescimento de 1,8 ponto percentual da DBGG em relagcdo ao PIB decorreu de incorporagio de juros (incremento de 4,4
pontos percentuais), ajuste derivado da depreciagdo cambial (alta de 0,3 ponto percentual), resgates liquidos de divida
(queda de 0,4 ponto percentual), e crescimento do PIB nominal (decréscimo de 2,6 pontos percentuais).

Operagdes compromissadas caem 1,8 p.p. do PIB em setembro ante agosto. Por fim, as operacées compromissadas
de R$ 1.131,8 bilhdes sofreram redugédo expressiva de 1,8 ponto percentual do PIB em setembro ante agosto, atingindo
16,0% do PIB. Na comparagdo com setembro de 2018, as compromissadas registraram queda de 1,7 ponto percentual
(Grafico 7). O movimento de redugdo nessas operagdes, instrumento utilizado pelo Banco Central para controlar a
liquidez da economia por meio da venda de titulos publicos, pode ter relacdo com: (i) a parte em dinheiro da devolugao
de recursos feita pelo BNDES ao Tesouro Nacional; e/ou (ii) a reducdo da liquidez advinda da venda de reservas
internacionais feita pela autoridade monetaria no mercado a vista de cambio, propiciando o resgate de compromissadas
para repor a liquidez na sua situacgdo inicial.

Apesar de melhorarelativa, situacao do quadro fiscal continua delicada, exigindo medidas de ajuste. Para concluir
esta se¢do, cabe mencionar que a trajetéria dos indicadores de endividamento, sobretudo a DLSP e a DBGG, continua
preocupante, exigindo a¢des por parte do governo que melhorem os resultados primarios do governo central, de modo
que os déficits sejam convertidos em superavits. A geracdo de superavits primarios que estabilizem e facam cair o
endividamento publico como propor¢do do PIB transmitiria uma sinalizacdo positiva aos agentes de comprometimento

8 Para maiores informagdes sobre as devolugdes, acesse https://bit.ly/2QjmZI0.
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do governo com o equilibrio das contas publicas, permitindo que o atual cenario de juros basicos em niveis relativamente
reduzidos seja consolidado.

GRAFICO 7: INDICADORES DE DiVIDA PUBLICA E PRINCIPAIS COMPONENTES (% DO PIB)
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Fonte: Banco Central. Elahoracdo: IFI.

2.5 Comentdrios a respeito da PEC Emergencial, a PEC dos Fundos e a PEC do Pacto Federativo

Esta se¢do da Conjuntura Fiscal apresenta pontos abordados na publicagio Comentarios da IFI n2 4, de 8 de novembro
de 2019, que trata de uma primeira avaliagio a respeito do contetido das Propostas de Emenda a Constitui¢do (PEC) n%s
186, 187 e 188, de 2019. Tais propostas ficaram conhecidas como PEC Emergencial, PEC dos Fundos e PEC do Pacto

Federativo, respectivamente. Foram concebidas no Poder Executivo Federal e promovem inimeras altera¢des de cunho
fiscal no texto constitucional.

Em linhas gerais, as medidas apresentadas vao na direcdo correta ao criarem instrumentos para conter a expansao das

despesas obrigatdrias nos trés niveis de governo. Introduzem, ainda, providéncias que, em conjunto, ajudam a formar um
arcaboug¢o mais favoravel a adogao de politicas fiscais sustentaveis.

A expansdo das despesas obrigatdrias, como se sabe, é a principal responsavel pelo desequilibrio das contas publicas dos
entes federados, ao gerar uma situagdo fiscal insustentavel de déficits primarios, endividamento e redugido dos
investimentos publicos. Sdo temas tratados recorrentemente nos relatérios, notas e estudos da IFI.

No ambito federal, a trajetéria das despesas obrigatérias pode tornar inviavel o cumprimento do teto de gastos ja em

2021, além de levar a sucessivos descumprimentos da regra de ouro, segundo a qual as operagoes de crédito ndo podem
superar as despesas de capital.

Conforme dito acima, a aprovagdo da reforma previdenciaria contribuird para a desaceleracdo do crescimento das
despesas obrigatdrias, com efeitos crescentes ao longo dos anos, mas nao sera suficiente para sanear as contas fiscais. As
medidas ora tomadas voltam-se para as despesas obrigatdrias, de modo geral, mas com énfase nas despesas de pessoal.

9 Link para acesso do documento: https://bit.ly/2qPIfun.
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A primeira proposta, a PEC Emergencial, propde viabilizar e antecipar os ajustes que decorreriam do descumprimento
do teto de gastos. Tal antecipagdo ocorreria pelo acionamento dos gatilhos em razdo do descumprimento da regra de
ouro, e ndo mais em razdo do rompimento do teto de gastos. Além disso, como a regra de ouro esta sendo descumprida
pelo segundo ano consecutivo em 2019, a aprovacdo da proposta de acionamento dos gatilhos significaria ajuste
imediato.

Ainda, a PEC Emergencial propde ampliar o leque de medidas automaticas em relagao as previstas no teto de gastos,
notadamente reducdo da jornada dos servidores em até 25% (por exemplo de oito horas para seis horas, com redugao
proporcional de salarios) e suspensao de progressdes e promogoes.

A PEC Emergencial também estende as medidas emergenciais a estados e municipios quando a relagdo entre as despesas
correntes e a s receitas correntes suplantar os 95%. Os entes subnacionais ndo ficam obrigados a adotas as medidas de
ajuste, mas o texto da PEC condiciona a concessdo de garantia da Unido nas operagdes de crédito desses entes a adogdo
de agdes emergenciais sobre as despesas com pessoal.

Ja a PEC do Pacto Federativo contempla um conjunto mais amplo de mudangas, no sentido de criar condi¢des para que a
sustentabilidade fiscal dos entes federados seja garantida. Segue uma lista de providéncias contida nessa proposta.

O aval da Unido a operagdes de crédito de estados e municipios, independentemente do ajuste realizado, ficara
circunscrito aquelas tomadas com organismos multilaterais, a exemplo do Banco Mundial. A Unido ndo se
responsabilizara por outras operagoes de crédito, como as tomadas junto a institui¢ées financeiras oficiais, por exemplo.

Além disso, a PEC do Pacto Federativo deixa de prever a possibilidade de a Unido dar socorro financeiro aos entes
subnacionais. Assim, renegocia¢des de divida de estados e municipios com a Unido ficam descartadas, podendo tais entes
irem, literalmente, a faléncia, como ocorre em outros paises organizados sob uma estrutura federativa.

Outra inovagdo da PEC do Pacto Federativo consiste na tentativa de redu¢do dos gastos tributarios da Unido, como
propor¢ao do PIB. As rentuncias fiscais decorrentes de beneficios, regimes especiais, isencées e desoneragdes serao
diminuidas a 2% do PIB a partir de 2026, por meio da proibicdo de criar, ampliar ou revalidar beneficios tributarios. Esse
numero ficara no texto constitucional. Atualmente, esses gastos tributarios representam cerca de 4,2% do PIB, de acordo
com a Receita Federal. Ndo ha detalhes, no entanto, a respeito de como tal redugido sera realizada, assim como por quem.

Mais uma inovagdo presente na PEC do Pacto Federativo elimina certas vinculagdes de receita no orgamento publico,
excetuando-se as vinculagdes constitucionais de saide, educagao, fundos constitucionais de participagao de estados e
municipios e outras listadas no texto proposto. Em caso de acionamento dos gatilhos, ndo poderd haver corregdo das
despesas obrigatoérias acima da inflagdo, ficando garantido o poder aquisitivo do salario minimo.

A criagdo do Conselho Fiscal da Republica constitui outra inovagdo da PEC, sendo composto por Presidente da Republica,
Presidente do Supremo Tribunal Federal, Presidente do Senado Federal, Presidente da Camara dos Deputados,
Presidente do Tribunal de Contas da Unido, trés governadores e trés prefeitos. A presenca de governadores e prefeitos
serd por revezamento, ficando garantida a participacdo das cinco regides geograficas brasileiras nessas cadeiras. O
objetivo do Conselho é avaliar a sustentabilidade financeira do setor publico. De todo modo, o texto da PEC do Pacto
Federativo ndo deixa claro como sera constituido o 6rgao, tampouco a fonte de custeio.

Em relacdo a atuagdo dos tribunais de contas, inovagao trazida na PEC do Pacto Federativo confere novas atribui¢ées ao
Tribunal de Contas da Unido (TCU), que passara a normatizar procedimentos e questdes orcamentario-financeiras de
estados e municipios. Por exemplo, a corte de contas podera definir como sera feita a contabilidade de despesa com
pessoal de todos os entes da federacdo, devendo as regras serem seguidas pelos tribunais de contas dos entes
subnacionais.

Importante mencionar que as fun¢des de contabilizagdo de despesa com pessoal seriam atribuicdes do Conselho de
Gestdo Fiscal, cuja criacdo esta prevista na Lei de Responsabilidade Fiscal. Esse Conselho, no entanto, jamais foi criado. A
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presente PEC do Pacto Federativo parece pretender que as atribui¢cdes desse 6rgao fiquem a cargo do TCU, bem como do
6rgao central de contabilidade da Unido e até mesmo do Conselho Fiscal da Republica.

Os percentuais minimos do or¢amento a serem destinados a saude e educagdo passardo a funcionar conjuntamente. O
objetivo dessa inovacdo da PEC é otimizar os gastos dos entes federados nessas duas areas. Assim, um municipio ou
estado poderia gastar abaixo do minimo em satde, desde que o gasto na educacdo suplante o respectivo minimo em
montante equivalente ao que se gastou a menos na satide. Também seria possivel gastar a mais em satide e a menos em
educacao.

Outra inovagdo presente no texto da PEC do Pacto Federativo disciplina a distribuicdo das receitas provenientes de
royalties da exploracdo de petroleo. Essas receitas serdo repartidas de forma mais generosa com estados e municipios.
As regras dessa distribui¢ao serdo definidas posteriormente em lei complementar. O texto da PEC define somente que a
Unido abrira mao de uma parte da parcela que lhe cabe em favor dos entes subnacionais. Como contrapartida, as disputas
envolvendo as compensac¢oes da Lei Kandir serdo cessadas, com os estados abrindo mao de questionamentos e agdes
judiciais existentes contra a Unido.

O texto da PEC propde também que seja reduzida a vinculagdo de recursos do FAT ao BNDES para 14%. Em caso de
situacdo de emergéncia fiscal, dada pelo rompimento da regra de ouro, as transferéncias de recursos do FAT ao BNDES
seriam suspensas.

A PEC do Pacto Federativo também extingue municipios brasileiros com até cinco mil habitantes e que tenham menos de
10% de receitas proprias em relagdo a receita total, por meio da incorporagdo por municipios vizinhos mais viaveis
financeiramente. O incorporador podera fazé-lo até a quantidade de trés municipios.

Uma ultima inovacdo a ser destacada na PEC do Pacto Federativo consiste na extin¢gdo do Plano Plurianual (PPA), criando-
se o0 orcamento plurianual. A lei orcamentaria anual passara a ser denominada lei orgamentaria plurianual, do que se
depreende que programas e projetos poderdo ser fixados em bases superiores a um ano.

Por fim, a terceira PEC concebida pelo Poder Executivo da Unido, a dos Fundos Constitucionais, faz as seguintes
modificagdes na legislacdo:

(i) fundos s6 poderio ser criados por meio de lei complementar (alteragio do inciso IX do art. 167 da CF/88);

(Ii) cada um dos fundos existentes (exceto os previstos na Constituicao Federal), nas trés esferas de governo, tera que ser

ratificado pelo respectivo Poder Legislativo, por meio de lei complementar especifica, até o fim do segundo ano
subsequente a data de promulgacao da emenda (caput e § 1° do art. 32 da PEC);

(iii) durante esse periodo, o superavit financeiro decorrente da acumulagido de recursos ndo gastos dos fundos sera
destinado a amortizagdo da divida publica do respectivo ente (art. 52 da PEC);

(iv) o patriménio dos fundos extintos sera transferido ao ente e Poder ao qual esta vinculado (§ 22 do art. 32 da PEC);

(v) os dispositivos infraconstitucionais no ambito federal, estadual e municipal que vinculem receita a fundo serdo
revogados até o fim do ano em que se der a promulgacdo da emenda (caput do art. 42 da PEC);

(vi) parte das receitas desvinculadas poderd ser destinada a erradicagdo da pobreza e aos investimentos em
infraestrutura (§12 do art. 4 da PEC).

Com o fim das vinculagdes sem respaldo constitucional, as respectivas receitas nao utilizadas para investimento em
infraestrutura e erradica¢ao da pobreza serdo de uso livre, inclusive redugao do déficit primario.

Contudo, s6 havera ganho fiscal se a parcela dirigida a esses dois destinos for inferior a parcela das receitas desses fundos
que ja nao é utilizada atualmente nos fins para os quais foram criados, engrossando a conta tinica dos entes com recursos
vinculados.
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Ja o patrimonio dos fundos extintos também deixara de ser de uso restrito, o que possibilitara melhor alocagao, inclusive
no abatimento de divida do respectivo ente. No caso da Unido, no entanto, vale registrar, ndo ha como utiliza-los para
reduzir a divida publica federal, ja que o eventual uso para resgate da divida mobiliaria junto ao mercado levaria a
necessidade de compensar o aumento de liquidez com a realizacdo de operagdes compromissadas do Banco Central que
também compdem o passivo federal. Uma possivel providéncia seria um encontro de contas entre o saldo da conta Unica
e a carteira de titulos publicos que sdo, respectivamente, uma obrigacio e um ativo junto ao Tesouro Nacional.

3. CENARIOS FISCAIS

3.1 Cenarios para a receita total, transferéncias e a receita liquida

A IF1 projeta as receitas do governo central com base na evolugdo da atividade econdmica. As elasticidades sdo proximas
da unidade, variando no caso de receitas administradas, previdenciarias (INSS) e ndo administradas. E considerada
também a possibilidade de ocorréncia de eventos nio recorrentes, como por exemplo, bonus de assinatura de contratos
provenientes de leildes de campos de exploracdo de petroleo.

Importante mencionar que as elasticidades receita-PIB podem aumentar em periodos de crescimento econémico
continuado em razdo do aumento do processo de formalizacdo da economia, com consequente crescimento das bases
tributaveis. De maneira analoga, em momentos de baixo crescimento ou de queda do PIB, as bases tributaveis podem
diminuir, afetando a sensibilidade da arrecadac¢do aos movimentos da atividade econdmica.

A Tabela 11 apresenta uma sintese do novo cendrio para as receitas total bruta e liquida, a partir de alguns parametros
macroecondmicos descritos anteriormente, além de comparar com as proje¢des apresentadas na ultima revisio de
cendrios feita pela IFI, em maio de 2019.

TABELA 11. PROJECOES DE RECEITA (% DO PIB) E COMPARAGAO ENTRE AS REVISOES REALIZADAS EM MAIO E NOVEMBRO DE 2019 PARA
O CENARIO BASE DA IFI

Discriminagao 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 pLipk:} 2029 2030

Receita total - %
do PIB
Cenario
maio/2019
Cenario
novembro/2019
Receita liquida -
% do PIB
Cenario
maio/2019
Cenario
novembro/2019
PIB - cresc. Real
(%)
Cenario
maio/2019
Cenario
novembrto/2019
PIB nominal - R$
bilhdes
Cenario
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 14.832,87
Cenario
novembrto/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 14.252,20
Fonte: IBGE, Secretaria do Tesouro Nacional e Banco Central. Elaboragdo IFI.

21,7 22,7 21,1 21,1 21,3 21,1 21,1 21,0 20,9 20,9 20,9 20,9 20,8

18,0 17,3 17,0 17,0 17,0 17,1 17,1 17,1 17,1 17,1 17,1 17,1 17,1

18,0 18,8 17,5 17,5 17,7 17,5 17,5 17,4 17,4 17,3 17,3 17,3 17,3

1,1 1,8 2,2 2,3 2,1 2,0 2,1 2,1 21 2,2 2,2 2,3 2,3

1,1 1,0 2,2 2,5 2,5 2,2 2,2 2,2 2,2 2,3 2,3 2,3 2,4

Petroleo responde por R$ 41,6 bilhdes da melhora de R$ 80,28 bilhdes na receita total desde ultima revisido. No
curto prazo, o cendrio para as receitas governamentais ficou mais favoravel em razdo de eventos extraordinarios tanto
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na parcela administrada, quanto na ndo administrada das receitas. Entre a revisdo de cenarios realizada em maio passado
para a de agora, a receita liquida do governo central projetada para 2019 sofreu incremento de R$ 80,28 bilhges. Deste
montante, R$ 41,6 bilhGes sdo decorrentes de bénus de assinatura de leildes de campos de exploragdo de petréleo.

Restante da melhora na receita decorre de outros eventos atipicos. Dos R$ 38,68 bilhdes restantes, uma parte é
devida a eventos atipicos de ingresso de outras receitas ndo administradas, como exploracdo de recursos naturais e
demais receitas ndo administradas. As receitas de exploragdo de recursos naturais, por exemplo, registraram alta nominal
de R$ 6,4 bilhdes no acumulado de janeiro a setembro de 2019, a R$ 48,4 bilhdes, aumento real de 11,2% frente a 2018,
de acordo com a Secretaria do Tesouro Nacional. Uma atipicidade importante no recolhimento desse tributo foi a
unificacdo da area do Parque das Baleias, na Bacia de Campos/R], ocorrida em abril deste ano.

Em demais receitas ndo administradas, houve ingresso significativo de R$ 1,6 bilhdo em junho de 2019 decorrente de um
deposito judicial em favor do Banco Central. Ja em Dividendos e Participagdes, o resultado adicional no acumulado do
ano até setembro, de R$ 6,2 bilhdes, com o montante dessa receita alcancando R$ 12,6 bilhdes no periodo (+89%, em
termos reais), teve como principal influéncia a distribui¢do de dividendos do Banco do Brasil (R$ 270,7 milhdes), do
BNDES (R$ 1,8 bilhdo) e da Caixa Econdmica Federal (R$ 3,0 bilhges).

Reversio de parte da desoneragdo da folha de pagamento influencia receitas do RGPS. Existem também fatores
atipicos a explicar o comportamento de algumas receitas administradas em 2019, os quais respondem por parte da
diferenca de R$ 38,68 bilhdes na projecio da receita liquida do governo central entre a revisdes do cenario da IFI de maio
e novembro de 2019. A primeira atipicidade esta afetando os recolhimentos das receitas do Regime Geral da Previdéncia
Social, tendo em vista que a Lei n? 13.670, de 30 de maio de 2018, alterou a sistematica nas compensagdes tributarias
cruzadas entre tributos ndo previdenciarios e previdenciarios. Em outras palavras, a referida lei reverteu, em parte, a
desoneracio da folha de pagamento das empresas de alguns setores da economia, a qual teve inicio no segundo semestre
de 2011.

Incremento nas receitas do RGPS em 2019 totaliza R$ 18,7 bilhdes até setembro. De acordo com a Secretaria do
Tesouro Nacional, as receitas do RGPS somaram R$ 292,4 bilhdes nos primeiros nove meses de 2019, aumento real de
2,9% ante 2018, e ingresso adicional de R$ 18,7 bilhdes, em termos nominais.

Reorganizacdes societarias e PERT/PRT impulsionam recolhimentos de IRP] e CSLL em 2019. Por fim, outra
atipicidade relevante nas receitas administradas em 2019 diz respeito ao recolhimento de IRP] e CSLL, tributos incidentes
sobre o lucro das empresas. Em particular, foram registrados ingressos mais robustos dessas receitas entre junho e
agosto. De acordo com explicacdo da Receita Federal, esse movimento ocorreu em fungio de reestruturagdes societarias
ocorridas em algumas empresas, como a BR Distribuidora, que teve o controle estatal diluido em julho passado. Segundo
informacdes da Secretaria do Tesouro Nacional, até agosto do presente ano, ingressaram R$ 13 bilhdes a titulo de CSLL
nos cofres do Tesouro provenientes desses pagamentos atipicos por parte das empresas.

Além disso, ainda sdo verificados neste ano efeitos importantes do Programa Especial de Regulariza¢do Tributaria
(PERT), que substituiu o Programa de Regularizacdo Tributaria (PRT) em janeiro de 2018. Apesar de o efeito mais forte
desse movimento ter sido apurado em 2018, ingressos relevantes ainda sao contabilizados este ano, impulsionando a
arrecadacdo de tributos administrados.

Recuperacio esperada da economia favorecera gradativamente as receitas administradas. Em suma, apesar do
aumento da receita liquida projetada entre as revisdes de cenarios realizadas em maio e novembro de 2019, a quase
totalidade da diferenga pode ser explicada por eventos atipicos. De fato, a recuperacdo muito incipiente da atividade
econdmica ainda ndo influencia as receitas administradas do governo central de forma mais visivel. Como discutido na
se¢do dedicada a revisdo do cendrio macroeconoémico, a IFI contempla aceleragdo da atividade econémica a partir do
quarto trimestre de 2019 em razao da liberagdo de recursos do PIS/PASEP e do FGTS, além dos efeitos decorrentes do
afrouxamento monetario retomado pelo Banco Central em julho passado.
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Receita liquida como propor¢iao do PIB aumenta em 2019 e 2020. Essas foram, portanto, as principais razoes para o
aumento da receita liquida, como proporg¢ao do PIB, do cenario da IFI de maio de 2019 para o de agora. Naquela ocasido,
as proporg¢oes esperadas para a relacdo receita liquida/PIB em 2019 e 2020 eram de, respectivamente, 17,3% e 17,0%.
Agora, passaram a ser de 18,8% para 2019 e 17,5% para 2020 (Tabela 11).

Maior crescimento do PIB aumenta razao receita/PIB no horizonte de projecdo. Ao longo do periodo de projecao
(2019-2030), a razdo entre a receita liquida do governo central e o PIB ficou ligeiramente mais elevada até meados da
préxima década em fungdo de um crescimento real do PIB maior projetado no periodo. A inflagio média mais baixa do
cendrio para o periodo de 2019 a 2030 (média de 3,48%, contra 3,9% esperada em maio de 2019), que também fez
diminuir a proje¢do para o deflator implicito do PIB, gerou valores menores para o PIB nominal nos préximos anos
(Tabela 11).

Além da entrada de maior montante de recursos a titulo de receitas nio administradas, outro fator a melhorar o cendrio
de receitas governamentais no curto prazo foi a revisdo da taxa de expansdo da economia. Apesar da revisdo para baixo
na projecdo de crescimento do PIB em 2019, para o periodo de 2020 a 2024, a projecio da IFI passou a contemplar
crescimento um pouco mais forte, especialmente em 2021 e 2022.

Inflagdo mais baixa projetada reduziu as projecées do PIB nominal até 2030. O PIB nominal, por sua vez, ficou
menor no horizonte de proje¢do do cenario da IFI em fungao da revisdo para baixo da inflacdo da economia, o que também
contribuiu para reduzir o deflator implicito do PIB. Como a IFI considera a proje¢do para o deflator como um percentual
aplicado ao IPCA, o PIB nominal ficou menor no periodo de 2019 a 2030.

As Tabelas 12, 13 e 14 contém proje¢des de receita total bruta e suas componentes (receitas administradas pela Receita
Federal, incentivos fiscais, RGPS e receitas ndo administradas), além de projecdes para as transferéncias aos entes
subnacionais e para a receita liquida nos cenarios base, otimista e pessimista.

Retomada do crescimento aumenta a importancia relativa das receitas administradas. Os novos cenarios
contemplam, pelo lado das receitas administradas, retomada gradual de crescimento a medida que se consolide um
retorno das taxas de expansdo da economia ao seu nivel potencial, em torno de 2,3% ao ano. A manutenc¢ido de um
crescimento real continuado do PIB, ainda que a taxas inferiores as que seriam desejaveis, permitird uma recomposicao
das bases de incidéncia de varios tributos, aumentando, ao longo do tempo, as elasticidades das receitas governamentais.

A tendéncia, portanto, a se confirmar a expectativa de que a economia entre em uma trajetéria de crescimento
continuada, é que as receitas administradas voltem a ganhar importancia relativa frente as receitas ndo administradas.
Assim, os cenarios contemplam perda de participagdo das ndo administradas na receita total e no PIB. Isso é muito
importante para conferir robustez aos resultados fiscais dos proximos exercicios, que tendem a ficar menos volateis.

TABELA 12. PROJEGOES DA IFI NO CENARIO BASE — R$ BILHOES

Discriminagdo 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 1.944,5 2.061,9 2.184,4 2.320,3 2.467,2 2.623,1 2.790,2 2.971,1

Receita administrada
pela RFB, exceto RGPS

Incentivos fiscais 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Arrecadacdo liquida
para o RGPS

Receitas nao
administradas pela RFB
Transferéncias por
reparti¢ao de receita

Receita liquida 1.227,5 1.342,7 1.335,1 1.422,8 1.529,9 1.611,8 1.709,3 1.810,8 1.924,1 2.046,4 2.175,9 2.314,5 2.464,4

905,1  939,9 998,0 1.072,7 1.153,8 1.2156 1.290,3 1.369,8 1.4555 1.548,0 1.647,0 1.754,1 1.871,3

391,2 415,1 443,0 4751 509,7 540,3 576,4 614,8 656,3 701,0 748,3 799,1 853,5

188,0 268,5 165,6 169,2 179,9 188,6 195,1 199,8 208,4 218,3 227,7 237,0 246,2

256,7 280,7 271,5 294,2 313,5 332,7 352,6 373,6 396,2 420,8 447,2 475,7 506,7

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional. Elaboragdo IFI.
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TABELA 13. PROJEGOES DA IFI NO CENARIO OTIMISTA — R$ BILHOES

Discriminagao 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

Receita total 1.484,2 1.623,4 1.613,6 1.737,9 1.883,1 1.996,6 2.146,9 2.292,7 2.456,1 2.645,8 2.834,5 3.057,3 3.283,2

Receita administrada
pela RFB, exceto RGPS

Incentivos fiscais 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Arrecadacdo liquida
para o RGPS

Receitas ndo
administradas pela RFB
Transferéncias por
reparti¢ao de receita

Receita liquida 1.227,5 1.342,7 1.340,9 1.440,2 1.562,8 1.655,0 1.779,7 1.900,4 2.036,6 2.194,3 2.351,0 2.535,6 2.722,9

905,1 939,9 1.001,8 1.084,2 1.175,8 1.255,2 1.350,8 1.446,3 1.550,5 1.671,7 1.793,2 1.937,4 2.085,2

391,2 415,1 444,6  480,2 519,5 552,3 597,1 641,9 690,5 745,9 801,8 867,8 934,7
188,0 268,5 167,1 173,5 187,9 189,2 198,9 204,5 215,2 228,2 239,6 252,1 263,4

256,7 280,7 272,7 297,8 320,2 341,6 367,2 392,2 419,5 451,5 483,5 521,7 560,4

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional. Elaboragdo IFI.

TABELA 14. PROJEGOES DA IFI NO CENARIO PESSIMISTA — RS BILHOES

Discriminagao 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Receita total 1.484,2 1.623,4 1.606,3 1.733,6 1.881,6 1.9889 2.119,1 2.256,0 2.407,9 2.570,9 2.740,7 2.928,1 3.124,8

Receita administrada
pela RFB, exceto RGPS

Incentivos fiscais 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Arrecadacdo liquida
para o RGPS

Receitas ndo
administradas pela RFB
Transferéncias por
reparti¢do de receita

Receita liquida 1.227,5 1.342,7 13349 1.436,6 1.561,6 1.648,6 1.756,6 1.870,0 1.996,6 2.132,2 2.273,2 2.428,6 2.591,6

905,1 939,99 1.002,7 1.091,3 1.189,5 1.2709 1.358,1 1.450,6 1.551,2 1.659,2 1.772,4 1.897,7 2.030,4

391,2  415,1 4450  483,2 525,3 559,0 600,4 644,4  692,4 7437 797,2 855,9 916,9

188,0 268,5 158,6 159,2 166,8 159,1 160,5 161,0 164,3 168,0 171,2 174,5 177,5

256,7 280,7 271,5 297,0 320,0 3404 362,5 386,0 4114 438,7 467,5 499,5 533,2

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional. Elaboragdo IFI.

3.2 Cenarios para o resultado primario e a divida bruta

Melhora dos cenarios fiscais nio altera necessidade de continuidade do ajuste das contas publicas. A partir da
revisdo de cendrios macroecondmicos apresentada no presente relatério, reestimamos as trajetérias para o resultado
primario e para a divida bruta. O quadro fiscal melhorou sensivelmente, no curto prazo, como ja se antecipou no
Comentarios da IFI (CI) n2 219, notadamente em razido das receitas decorrentes dos leildes do pré-sal. Para o longo prazo,
apesar de se observar melhora importante nas projec¢des, persiste um quadro fiscal desafiador.

Fatores estruturais, como a aprovacido da reforma da previdéncia, e fatores conjunturais, como receitas
extraordinarias do petroleo, explicam as novas projegdes. A presente secdo discute os novos nimeros fiscais nos
cenarios base, otimista e pessimista, incorporando os seguintes fatores condicionantes: a) aprovacdo da reforma da
previdéncia, com a promulgacdo da Emenda Constitucional n® 1031%; b) novas premissas para as despesas de pessoal da
Unido; c) revisdo das trajetdrias para as receitas publicas federais; e d) reducao da taxa de juros real; e €) incorporagao
das receitas arrecadadas nos leildes de petréleo. Ademais, outros fatores afetaram as simulagdes de resultado primario
e divida, incluindo as reestimativas para o PIB nominal e para o seu crescimento real.

A seguir, apresenta-se a revisdo da estimativa de resultado primario para 2019 (igual, nos trés cenarios), tratada a parte
em razdo da quantidade de fatores novos considerados. Os dois topicos seguintes abordam as revisdes do resultado

10 Acesse aqui o CI n? 2 - https://www?2.senado.leg.br/bdsf/bitstream /handle/id/563354/CI 02.pdf
11 Acesse a EC 103 - http://www.planalto.gov.br/ccivil 03/constituicao/emendas/emc/emc103.htm
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primdrio nos cendrios base e alternativos (otimista e pessimista). Finalmente, a quarta se¢ao apresenta a revisdo das
projecdes para a Divida Bruta do Governo Geral (DBGG) em cada um dos cendrios.

3.2.1 Revisdo da estimativa de resultado primario para 2019

Inicialmente, apresentaremos as novas proje¢des do resultado primario nos cendrios base, otimista e pessimista. Dado
que resta pouco tempo para o término do ano, as projecdes para 2019 se equivalem nos trés cenarios.

Déficit primario do governo central terminara 2019 em R$ 95,8 bilhées. Setor publico tera déficit de R$ 86,3
bilhées.

As expectativas da IF], no relatério de maio deste ano, eram déficits de R$ 139 bilhdes para o governo central e R$ 132
bilhdes para o setor publico consolidado. Considerando-se uma receita priméria total de R$ 1.484 bilhdes e transferéncias
a estados e municipios de R$ 257 bilhGes, ja elucidadas na segdo anterior, e despesas primarias de R$ 1.352 bilhdes,
revisou-se a projecido de déficit priméario do governo central para R$ 95,8 bilhdes. Agregada a expectativa de superavit
primario dos governos regionais e estatais, da ordem de R$ 9,5 bilhdes, o déficit do setor publico consolidado encerrara
2019 em R$ R$ 86,3 bilhdes, nivel bastante inferior a meta fixada na Lei de Diretrizes Orcamentarias, de R$ 132 bilhdes!2,

Os calculos revistos sdo explicados a seguir. Os principais movimentos estdo expressos na Tabela 15.

TABELA 15. MUDANGAS NO CENARIO FISCAL DO GOVERNO CENTRAL

Comparativo Base 2019

Discriminagcao 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
Obrigatdrias 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 obrigatdrias 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 IFI (anos seguintes).

Revisao das projecoes de receita para 2019 superam reestimativas das despesas em R$ 43,2 bilhdes. A receita
liquida do governo central projetada pela IFI, em maio, aumentou R$ 80,3 bilhdes, de R$ 1.262,4 para R$ 1.342,7 bilhoes.
Do lado dos gastos primarios, esperava-se uma despesa total de R$ 1.401,4 bilhdes, em maio e, agora, projeta-se R$
1.438,5 bilhdes (alta de R$ 37,1 bilhdes). A composicido dos efeitos das receitas e despesas explica a melhora de R$ 43,2
bilhdes no déficit primario projetado pela IF], que passou de R$ 139 bilhdes para R$ 95,8 bilhdes.

Em 2019, receita liquida do governo federal tera acréscimo de R$ 80,3 bilhdes em relacio ao previsto no cenario
de maio da IF], sendo R$ 41,6 bilhdes explicados por receitas extraordinarias. Do lado das receitas, destaca-se a

12 O resultado primdario dos governos regionais estd superavitario em mais de R$ 20 bilhdes no acumulado entre janeiro e setembro de 2019. Os meses
finais do ano costumam apresentar déficit elevado, mas, mesmo assim, o padrdo observado é bastante positivo. A meta fixada na LDO é um superavit
de R$ 10,5 bilhges. Nds estamos considerando, no calculo apresentado para o setor publico consolidado, R$ 10 bilhdes. Quanto as estatais, o resultado
acumulado entre janeiro e setembro foi préximo de zero. Consideramos um déficit de R$ 0,5 bilhdo nas contas apresentadas.
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arrecadacdo extraordinaria que passa a ser contemplada nos cenarios da IFI. As receitas previstas com os novos leildes
do pré-sal melhoraram expressivamente as projecdes para as contas de 2019, como discutido na se¢do anterior, mesmo
apos a frustracdo em relagdo ao originalmente previsto pelo governo. Apos a realizacdo dos leilGes do pré-sal, as receitas
extraordinarias totalizaram R$ 69,96 bilhdes, no dia 6 de novembro, e mais R$ 5,05 bilhdes referentes aos leildes do dia
seguinte.

No caso do primeiro grupo, como o agio foi inferior a 5%, ndo havera divisdo do pagamento da outorga em duas parcelas
(2019 e 2020). Assim, o governo federal e os governos regionais receberio, excetuada a parcela da Petrobras (R$ 34,6
bilhdes), R$ 35,4 bilhdes até o fim de 2019.

A parte da Unido nos leildes do dia 6 de novembro corresponde a 67% do total arrecadado, equivalentes a R$ 23,7 bilhoes.
Além disso, os R$ 5,05 bilhdes arrecadados no segundo dia de leildes pertencem integralmente ao governo federal. A
adequada contabilizacido desses nimeros no calculo do priméario de 2019 deve ser feita somando-se R$ 69,96 bilhoes e
R$ 5,05 bilhdes a receita bruta projetada, acrescentando-se R$ 11,7 bilhGes nas transferéncias a estados e municipios e
subtraindo-se R$ 34,6 bilhdes nas despesas discricionarias (despesa com a Petrobras). O resultado estd expresso na
Tabela 15.

Além dessas receitas, houve arrecadacido extraordinaria de R$ 8,9 bilhdes, em outubro, decorrente da 162 Rodada de
leildes do pré-sal. Esse valor também deve ser incorporado a receita bruta. Assim, o resultado é um aumento de R$ 37,6
bilhdes na projecdo da receita liquida da Unido (R$ 23,7 somados a R$ 5,05 e a R$ 8,9 bilhdes) para 2019. Finalmente,
incorporamos expectativa de arrecadagio adicional de dividendos do BNDES da ordem de R$ 4 bilhdes, compondo o rol
de receitas ndo esperadas em relagdo ao cenario de maio da ordem de R$ 41,6 bilhges.

Apesar do peso da entrada de receitas dos leildes do pré-sal e do fluxo adicional de dividendos a serem pagos pelo BNDES
em 2019, a proje¢io da IFI para as receitas do governo central também esti sendo incrementada em R$ 38,7 bilhdes
adicionais, explicados pela dinamica da arrecadacgdo tributaria acima do esperado e por outros fatores detalhados na
sec¢do anterior, de “Cenarios para a receita total, transferéncias e a receita liquida”.

Reducio nas estimativas de despesas obrigatdrias é mais do que compensada pelo aumento nas discricionarias.
Do lado das despesas, as proje¢des para 2019 (validas para os trés cenarios) sofreram diversas alteragdes. As despesas
de pessoal projetadas pela IFI, em maio, equivaliam a R$ 318,7 bilhGes, e agora estdo em R$ 313 bilhdes, redugio de R$
5,7 bilhodes. Levou-se em conta, aqui, o desempenho realizado até setembro melhor do que o esperado. Os gastos com
previdéncia (INSS) passaram de R$ 626,1 para R$ 625,8 bilhdes (-R$ 0,3 bilhdo), em linha com as projecdes apresentadas
em trabalhos recentes pela IFI.

Ja as despesas com abono e seguro-desemprego passaram de R$ 56 bilhdes a R$ 54,6 bilhdes, queda de R$ 1,4 bilhdo,
enquanto as transferéncias do Beneficio de Prestacido Continuada (BPC) diminuiram R$ 1,5 bilhdo, ao passarem de R$
59,9 bilhdes para R$ 58,4 bilhdes. Por sua vez, as despesas com o Bolsa-Familia continuam projetadas em R$ 34 bilhges,
ao passo que as demais obrigatérias passaram de R$ 203,4 bilhdes para R$ 196,8 bilhdes ,R$ 6,6 bilhdes a menos,
movimento explicado pela revisdo na projec¢do de subsidios e subvengdes (de R$ 20,4 para R$ 14 bilhges).

Por fim, as despesas discricionarias do Executivo, que antes estavam estimadas em R$ 103,8 bilhges, saltaram para R$
156,3 bilhdes (+R$ 52,5 bilhdes), o que se explica pela incorporagdo dos R$ 34,6 bilhdes referentes a Petrobras e pelos
descontingenciamentos or¢amentarios feitos pelo governo na presenca de maior arrecadacao.

Vale observar que a receita primaria melhor em 2019 permitiu que o governo descontingenciasse todo o orgamento de
despesas discriciondrias. Assim, o nivel dessas despesas encerrara o ano bem mais alto do que o previsto em maio pela
[FI. Contudo, nesta nova projecao, ja incorporamos a possibilidade de que parte das discricionarias autorizadas nio seja
gasta (empogamento), no montante de R$ 12 bilhdes.
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Em sintese, as revisdes para baixo nas despesas obrigatorias totalizaram R$ 15,5 bilh6es e o aumento das discricionarias,
R$ 52,5 bilhdes, compondo um aumento liquido de R$ 37 bilhdes sobre a projecdo de despesas primarias.

3.2.2 Revisao do cenadrio base para o governo central

Resultado primario melhora para o periodo 2020 a 2030. O superavit primario do governo central projetado para
2030, no cenério base, passou de R$ 163 bilhdes a R$ 193,4 bilhdes, entre os RAFs de maio e novembro. O déficit s6 sera
convertido em superavit em 2026, mesma estimativa apresentada pela IFI na revisdo de cenarios de maio de 2019. As
principais altera¢des promovidas em relacdo aos cenarios apresentados em maio concentraram-se nas mudangas para a
evolucdo do gasto com pessoal. Ja as projecdes de gastos previdenciarios, tanto do INSS quanto dos servidores, passaram
a contemplar os efeitos finais estimados pela IFI decorrentes da aprovacdo da reforma da previdéncia, com a
promulgagido da Emenda Constitucional n® 10313,

Teto de gastos podera ser rompido em 2021, e nao mais em 2022. As despesas com pessoal, no cenario base de maio,
cresciam pelo IPCA mais 0,5% ao ano. Em 2022, a previsdo era de que o teto de gastos seria rompido e, assim, os gatilhos
previstos na Emenda Constitucional 95 poderiam ser acionados. Isso produziria um congelamento dos gastos de pessoal
a partir de 2023, conforme nosso cenario. Agora, o teto de gastos podera ser rompido ja em 2021, como mostraremos.

Projecdo de gasto com pessoal prevé 100% de reposi¢iao para os servidores que se aposentarem, mas até 2021,
ano de rompimento do teto. No cendrio base ora apresentado, passamos a contemplar as proje¢des de quantidade de
servidores produzidas pela IFI no 4mbito do Estudo Especial n? 104, combinadas com premissas para a evolugdo do
salario médio. No cenario base, optamos por considerar reposi¢iao dos servidores aposentados até 2021. Dai em diante,
em razdo do descumprimento do teto, passariam a valer os ajustes decorrentes do gatilho do teto de gastos, como
explicaremos a seguir.

Se forem acionados os gatilhos do teto em 2021, a despesa de pessoal caira a 2,3% do PIB até 2030. Para o salario
meédio, adotamos a correcdo pelo IPCA, até 2021, uma vez que as novas proje¢des indicam rompimento do teto ja naquele
ano. Isto é, a partir de 2022, os gatilhos seriam acionados e a despesa ficaria congelada, nos mesmos moldes do que fora
previsto em maio pela IFIL. Sob esse efeito, as despesas de pessoal passariam de R$ 313 bilhoes, em 2019, para R$ 333,2
bilhdes, em 2030, conforme se vé na Tabela 16. Em percentual do PIB, as despesas evoluiriam de 4,4% do PIB, em 2019,
para 4,1%, em 2021, passando a cair mais rapidamente e atingindo nivel de 2,3% do PIB em 2030 (no cenario de maio,
2,5%).

A PEC da Emergéncia Fiscal poderia potencializar os efeitos dos gatilhos do teto de gastos. Para as despesas com
inativos, que compdem a rubrica de pessoal, assumimos a evolu¢do de quantidades conforme estudo mencionado e, para
a remuneracao média, corre¢do pela inflacdo até 2021. Registre-se, ainda, que ndo se considerou, aqui, a mudanga no
arcabougo de regras fiscais proposto pela PEC da Emergéncia Fiscal e/ou do Pacto Federativo, enviada nas ultimas
semanas pelo Poder Executivo ao Senado Federal. A aprovac¢ao ainda é muito incerta para que sejam consideradas,
mesmo no cendrio otimista, menos provavel que o base. Caso entrassem em vigor, aumentariam as chances de que se
confimasse a tendéncia de queda do gasto com pessoal como proporc¢do do PIB, conforme descrito acima, ja que mais
instrumentos para a contenc¢do dessa despesa estariam disponiveis, como a reducio de jornada dos servidores publicos
em até 25%, com queda proporcional nos seus proventos.

13 0 resumo dos impactos fiscais calculados nos 14 estudos desenvolvidos sobre o tema pela IFl pode ser visto aqui -
https://www?2.senado.leg.br/bdsf/bitstream /handle/id /563696 /CI 03.pdf

14 Acesse aqui o Estudo Especial n° 10 - https: . leg. andle/id/558845/EE 10 Impacto PEC.pdf. Segundo o estudo,
o estoque de servidores ativos - sob a hip6tese da nédo reposi¢do dos que se aposentam - sairia de 629 mil, em 2019, para 383 mil, em 2030.
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TABELA 16. RESULTADO PRIMARIO DO GOVERNO CENTRAL — CENARIO BASE (RS 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 1.944,5 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 4757 506,7
Receita Liquida 1.227,5 1.342,7 1.335,1 1.442,8 1.529,9 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 1.438,5 1.459,2 1.531,4 1.600,3 1.666,1 1.740,4 1.815,5 1.898,6 1.980,8 2.072,2 2.165,9 2.270,9
Obrigatdrias 1.222,9 1.282,2 1.361,2 1.430,0 1.495,2 1557,5 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 9433 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 3316 3319 3322 3325 3329 3332
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 obrigatdrias 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
Discriciondrias (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 primério -120,2 -95,8 -124,1 -88,7 -70,3 -54,3 -31,1 -4,7 25,4 65,6 103,7 1486 193,4

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

Cenarios para o RGPS contemplam despesas previdenciarias estaveis em 9% do PIB. Quanto as despesas do INSS
ou Regime Geral de Previdéncia Social (RGPS) (na Tabela 16, “Previdéncia”), a evolu¢do prospectiva é a calculada nos
estudos anteriores da IFI sobre o assunto. Confirmada a aprovacdo da reforma previdenciaria, mantivemos a hipdtese de
que essas despesas se manterao estaveis, fixadas como proporc¢ado do PIB. Como as projecoes do PIB nominal se alteram,
a cada revisdo, entendemos por bem projetar os valores nominais com base nos percentuais fixos estimados como
decorréncia da aprovacdo da EC 103. Esses percentuais indicam uma estabilizagdo dos gastos do INSS, que passario de
9% do PIB a 8,9% do PIB entre 2019 e 2030. Na ultima rodada de previsdes apresentada pela IF], em maio, os gastos com
INSS convergiam a algo como 9,2% do PIB. L3, contemplavamos que cerca de 80% dos efeitos projetados originalmente
pela IFI para as despesas do RGPS seriam preservados apds a tramitacdo da PEC da reforma da previdéncia no Congresso
Nacional.

Transferéncias sociais e despesas obrigatodrias seguem sem alteragdes relevantes. Para as despesas do BPC, abono
salarial e seguro-desemprego, ndo houve mudanga na proje¢do. O BPC segue métrica da Nota Técnica n? 2815, enquanto
abono e seguro evoluem pela populagdo ocupada acrescida do INPC. No cendrio base, o saldrio minimo projetado continua
sendo corrigido apenas pelo INPC, isto é, sem previsao de reajuste real até 2030. Quanto as demais despesas obrigatdrias,
incluindo subsidios e subvengdes, evoluem em geral pela inflagdo projetada. Essas hipdteses a respeito do minimo e das
demais obtigatérias (fora pessoal e previdéncia) sdo adequadas, mesmo em caso de aprovagio das PECs acima referidas.

Sem contar despesas com a Petrobras referentes aos leiloes do pré-sal, discricionarias encerrariam 2019 em R$
121,7 bilhdes. Finalmente, sobre as despesas discricionarias, o patamar de 2019 devera ficar bem acima do esperado
(R$ 156,3 bilhdes, ante R$ 103,8 bilhdes). A entrada de receitas extraordinarias dos leildes do pré-sal e outras ja
mencionadas abriu espago para ampliar essa parte da despesa primaria e ainda melhorar o resultado primario do ano.
Mesmo descontadas as despesas com a Petrobras (R$ 34,6 bilhdes), o nivel de gastos discricionarios de 2019 seria de R$
121,7 bilhoes.

Meta de déficit primario de R$ 124,1 bilhées permitira despesa discricionaria de até R$ 98 bilhdes. Contudo, a
partir de 2020, permanecem os mesmos desafios do ponto de vista do controle do gasto publico. Para cumprir a meta
fixada na LDO, de R$ 124,1 bilhdes, as despesas discricionarias terdo de ficar em R$ 98 bilhdes. Apesar de ser um patamar
superior ao fixado na Proposta de Lei Orcamentaria Anual (PLOA), da ordem de R$ 89 bilhdes, pode ser considerado

15 Mecdnica de projeg¢do do BPC - https:
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baixo se comparado com R$ 125, 6 bilhdes, valor a que se chega quando a despesa discricionéria esperada para 2019,

excluisve Petrobras, é corrigida pelo IPCA. A evolugdo comparada das despesas discriciondrias e das despesas
obrigatérias pode ser vista no Grafico 8.

GRAFICO 8. EVOLUCAO DE DESPESAS PRIMARIAS SELECIONADAS - % DO PIB
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Fonte: Tesouro (2018) e IFI (anos seguintes).

Nio ha risco de descumprir o teto de gastos em 2020. Esse nivel de despesas discricionarias de R$ 89 bilhdes estaria
acima do patamar minimo necessario para o funcionamento da maquina publica, estimado em R$ 77,4 bilhGes pela IFI.
Ja o teto de gastos seria cumprido ainda com relativa facilidade. As despesas sujeitas ao teto (que, vale lembrar, ndo
incluem todas as despesas obrigatdrias) sdo estimadas em R$ 1.428,9 bilhdes, dado um teto de R$ 1.454,4 bilhdes para
2020. Isto é, haveria uma folga de R$ 25,7 bilhges.

Margem fiscal é calculada em R$ 91,2 bilhdes para 2020, mais de 10% superior ao nivel minimo para o
funcionamento do Estado. Na metodologia adotada pela IF], a margem fiscal seria de R$ 91,2 bilhGes, mais de 10%
superior ao nivel minimo de despesas discricionarias para funcionamento da maquina publica. Isso nos leva a classificar
o risco de descumprimento do teto como “baixo” para 2020. O calculo da margem fiscal é feito pela diferenca entre o teto
de gastos e o conjunto de despesas obrigatorias sujeitas ao teto somado as despesas discricionarias com execu¢do minima
obrigatoéria (saude e educacgdo).

Risco alto de descumprimento do teto em 2021 deve-se a margem fiscal de apenas R$ 70,7 bilhdes. Quando esse
espago fica acima de 10% do nivel minimo necessario para o funcionamento da maquina, a situagdo é de risco baixo.
Quando fica entre 90% e 110% do nivel minimo, tem-se risco moderado. Finalmente, e caso de percentual inferior a 90%,
ha um quadro de risco alto. E dessa analise que concluimos que o teto de gastos tem alta probabilidade de ser rompido
em 2021, quando a margem fiscal estard em R$ 70,7 bilhGes e o nivel minimo para o funcionamento da maquina sera de
R$ 80,2 bilhdes.

A conclusdo dos nimeros apresentados para o cendrio base é que, apesar da melhora nas projecoes de resultado
primario, o desafio de controlar a dindmica do gasto obrigatério, na presenca do teto de gastos, continua sendo
primordial.
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3.2.3 Revisdo dos cenarios otimista e pessimista para o resultado primario

Nos cenarios otimista e pessimista, a [FI contempla eventos ou situacdes que sio menos provaveis - e, portanto, ndo sao
incorporadas ao cendrio base - mas que podem acarretar mudangas positivas ou negativas nas projegoes de resultado
primério do governo central.

De acordo com o cenario otimista, o resultado primario seria superavitario a partir de 2023. O cendario otimista
apresentado neste més 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. No lugar de incorporar
quedas reais de 0,5%, como fazia-se em maio, passamos a incorporar as proje¢oes do Estudo Especial n? 10, ja
mencionado, como referéncia para estabelecer hipdteses sobre o comportamento das quantidades de servidores ativos.

Cenario otimista ndo contempla a reposicao de servidores que se aposentarem. Neste cenario, o estoque de
servidores passaria de 629 mil, em 2019, para 383 mil. Como o teto é rompido apenas em 2024, essa regra valeria até
aquele ano. A partir de 2025, estariam acionados os gatilhos do teto. Isto é, assumimos uma taxa de reposi¢ao igual a
zero: servidores que se aposentam ndo sdo repostos. Para a evolugdo da remuneragdo média, assumimos reajuste
nominal igual a zero. A ideia de estressar essa hipdtese de contencdo do gasto com pessoal, no cendrio otimista, é
contemplar as inteng¢des que tém sido dadas pelo governo com o pacote econémico enviado ao Congresso, sobretudo a
PEC Emergencial. Mas, para ter claro, ndo estamos ainda precificando em nenhum dos trés cenarios os efeitos diretos das
PECs.

Queda da despesa de pessoal seria intensa e poderia prejudicar servigos publicos. O resultado da simulagdo indica
que 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 cenario 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 ndo reposto.

Teto de gastos, no cenario otimista, s6 seria rompido em 2024. Neste cendrio, o teto de gastos s6 seria rompido em
2024, e ndo em 2023, conforme previsdo de maio para este cenario. Diferentemente do que fazemos no cendrio base, ndo
se acionam, aqui, os gatilhos do teto a partir de 2025, pois fariam pouco efeito, dada a trajetdria ja bastante comprimida
dos gastos de pessoal. Isso ocorre porque as hipdteses de ndo reposicdo de servidores que se aposentam e de reajuste
nominal zero geram efeito bastante expressivo, mantidas até 2024. Além disso, a concretizacdo desse cenario
representaria um quadro em que possivelmente seria mais facil chegar ao décimo ano de vigéncia do teto (2026), quando
as regras de indexac¢do do teto poderiam ser revistas.

Gasto previdenciario segue EC 103 também no cenario pessimista. Sobre o cenario pessimista, destacam-se duas
mudancas importantes. O gasto previdencidrio passa a ter uma trajetéria melhor do que a prevista em maio, porque a
Emenda Constitucional 103 foi aprovada, deixando de ser um elemento de incertza a ser considerado na projecdo da
despesa do RGPS. Isto é, a projecdo passa a contemplar os mesmos valores nominais projetados no cenario base.

No cendario pessimista, considera-se reposicdo de 100% para servidores que se aposentarem, mas apenas até
2021, quando o teto seria rompido. A segunda mudanca importante é quanto a evolucdo dos gastos com pessoal, que
prevé 100% de reposicdo dos servidores que se aposentam, da mesma forma que no cendrio base ja discutido, mas
contempla reajustes na remuneragdo média de 2% em termos reais. A respeito dessa segunda mudanga, como o teto de
gastos, no cendrio pessimista, seria rompido em 2021, tal qual no cenario base, os gatilhos do teto seriam acionados e, a
partir de 2022, essa despesa ficaria congelada. Em termos praticos, a despesa de pessoal passaria de 4,4% do PIB, em
2019, para 2,7% do PIB, até 2030.

BPC passa a crescer a taxas mais altas no cendrio pessimista. Finalmente, quanto aos beneficios sociais, prevé-se
dindmica um pouco distina para a evolugao do BPC, do abono salarial e do seguro-desemprego. A ideia é que, neste
cendrio, esses beneficios crescam um pouco mais do que no cendrio base, tendo em vista que a abertura de espago fiscal
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gerada pelos eventos atipicos, no curto prazo, poderia disparar a¢des do Congresso no sentido de alterar a dindmica
dessas transferéncias. Sob essa hipotese, projetou-se o BPC segundo a evolugao do PIB de dois anos antes mais o INPC
(antiga regra de corregdo do salario minimo).

Abono salarial e seguro-desemprego passam a ser corrigidos por taxas maiores no cenario pessimista. No caso
do abono salarial e do seguro-desemprego, ambos sdo corrigidos pelo PIB de dois anos antes acrescido do INPC e da
evolucdo da populagdo ocupada, no cendrio pessimista. No cenario pessimista divulgado em maio, a correcdo era apenas
pelo INPC e aumento da populagdo ocupada. Como resultado, esses trés beneficios sociais tenderiam a certa estabilidade,
em propor¢do do PIB, e ndo a reducdo, como nos cenarios base e otimista.

A seguir, a partir do padrdo apresentado no RAF de maio, esbogamos um balanc¢o de riscos e retorno do resultado
primadrio a condi¢ao de superavit para os trés cenarios, na Tabela 17. Além disso, a evolu¢do do resultado primario em %
do PIB, nos trés cendrios, pode ser observada no Grafico 9. As Tabelas 19, 20 e 21, ao final deste relatério, trazem as
projecdes completas para os trés cenarios de receitas e despesas da IFL

TABELA 17. BALANGO DE RISCOS E EVOLUGAO DO SUPERAVIT PRIMARIO

2021 | 2022 | 2023 | 2024|2025 | 2026 | 2027 | 2028 | 2029 | 2030
Cenario Otimista
Cendrio Base Baixo | Baixo | Alto - - - - - -
Cendrio Pessimista Baixo - Alto

Risco de descumprimento/revisdo da
meta de resultado primario*
Cenario Otimista Baixo - - - - - - - - - -
Cenario Base Baixo - - - - - - - - - -

Cenario Pessimista
Resultado primario**
Cenario Otimista
Cenario Base

Cendrio Pessimista
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
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.

GRAFICO 9. EVOLUGAO 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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3.2.4 ProjecOes para a divida publica

Juros, BNDES e receitas extraordinarias melhoraram projecoes de divida. A partir das projecdes macroecondémicas
e fiscais apresentadas, tragamos os cendarios para a Divida Bruta do Governo Geral (DBGG). Em relagdo as estimativas
apresentados em maio, ha mudancas relevantes a destacar. Nos trés cendarios, o nivel de divida diminuiu, ainda que as
trajetérias mantenham formato similar. A redugdo da taxa de juros reais estimada pela IFI é um fator preponderante a
influenciar as trés dinamicas apresentadas. No curto prazo, a aceleracdo das devolugdes de recursos pelo BNDES ao
Tesouro Nacional impactou fortemente as projecdes, além da reducdo na estimativa de déficit primario do setor publico
consolidado para 2019.

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

Primario médio mais elevado e juros reais de 2,33% sao principais mudancas no cenario otimista. O conjunto das
mudangas, no caso do cenario otimista, contempla aumento do primario médio de R$ 130,3 bilhdes para R$ 205,6 bilhdes,
redugio do PIB nominal, de R$ 11.824,1 bilhdes para R$ 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%.

Mesmo no cenario pessimista, a queda dos juros reais e a melhora do resultado primario afetaram fortemente
as projecoes. Finalmente, no caso do cenario pessimista, o primario médio projetado também melhorou, passando de
R$ 12,5 bilhoes para R$ 30,6 bilhdes. Ja o PIB nominal projetado, na média de 2021 a 2030, passou de R$ 11.973 bilhdes
para R$ 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. A Tabela 18 explicita todas as premissas.

TABELA 18. 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 primdrio (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.

Fatores nio recorrentes afetam a divida bruta em 1,3% do PIB em 2019. Além dessas alteragdes macrofiscais, uma
segunda dimensdo importante para a andlise das novas proje¢des de divida bruta é a entrada de receitas atipicas, neste
fim de ano, com impacto redutor sobre o déficit primario do setor publico consolidado, de R$ 132 bilhdes para R$ 86,3
bilhdes. Soma-se a esse evento a devolugdo acelerada de recursos do BNDES, programada em R$ 124,76 bilhdes até o
encerramento do exercicio. Nas contas apresentadas pela IFI, em maio, apenas R$ 26,6 bilhdes haviam sido considerados.
Sdo R$ 98,2 bilhdes em ingressos nédo esperados, portanto, que combinados com a melhora prevista no resultado primdario
(R$ 45,7 bilhdes) representam R$ 143,9 bilhdes ou 1,3% do PIB.

Nova estratégia do BNDES favoreceria fortemente objetivo de estabilizar a reduzir a divida bruta. Considerados
esses efeitos, a projecdo para a divida bruta em 2019, nos trés cenarios, passou a 78,6% do PIB, abaixo do dado de
setembro, 79% do PIB, mas superior aos 77,2% do PIB de 2018. O cronograma de devolugdes do BNDES nao foi alterado
para os préximos anos, mas, mantida a estratégia de antecipar os fluxos previstos, que originalmente deveriam durar até
2040, a divida bruta seria fortemente afetada. Nos nossos cenarios, apenas aplicamos um redutor nos fluxos dos anos
seguintes, até o prazo final, calculado com base nas antecipa¢des de 2019.
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Pico da divida/PIB no cenario base cai de 85,5% (2025) para 80,7% (2024). No cendrio base, o pico de divida/PIB
projetado pela IF], em maio, era de 85,5%, em 2025. Com as altera¢des implementadas, o pico passou a ser de 80,7% e
sera alcangado em 2024. A partir de 2025, inicia-se uma trajetoria de estabilizacdo e queda lenta até alcanc¢ar 75,5% do
PIB, em 2030..

Resultado primario precisa seguir melhorando para que divida possa entrar em trajetdria sustentavel. O
superavit primario teria de figurar entre 0,8% e 1,0% do PIB, em média, para garantir que essa conquista ndo seria
revertida. Além disso, os 75,5% do PIB alcancados em 2030 ainda seriam um nivel elevado, tanto em relagio ao histérico
do pais quanto a média observada nos paises emergentes. Isto é, o resultado primario passaria a ser superavitario, em
2026, mas teria que seguir aumentando para garantir condi¢gées minimas de sustentabilidade da divida.

Cenario otimista indica patamar de 48,2% do PIB para a divida bruta até 2030. No cenario otimista, passamos a
projetar queda da divida/PIB ja a partir de 2020, convergindo a 48,2% do PIB até 2030. Contudo, este é o quadro de
projeces ao qual atribuimos menor probabilidade, uma vez que dependeria de um ajuste muito expressivo, como
mostramos na se¢do anterior. Os fatores macroecondmicos - juros e crescimento do PIB - sdo importantes, mas também
dependeriam da adogdo e aprovacao pelo Congresso de medidas mais restritivas no campo das despesas obrigatorias.

Interpretacao equivocada do cenario base poderia levar a concretizagio dos riscos precificados no pessimista.
O cendario pessimista, que também melhorou expressivamente em relacdo ao apresentado no RAF de maio, ajuda a
compreender os riscos de ndo se avancar no ajuste fiscal. Uma interpretacdo equivocada dos novos nimeros do cendrio
base poderia levar a conclusdo de que o problema fiscal estaria muito préximo de ser resolvido. Contudo, como
demonstrado no cendrio pessimista, juros reais mais elevados recolocariam a divida em uma trajetdria de alta sistematica
até chegar em 2030, 96,4% do PIB.

Contencao do gasto obrigatdrio, incluindo pessoal, é essencial para avancar no ajuste das contas publicas. Para
evitar que esse cenario se confirme, sera preciso realizar um aumento expressivo do esforc¢o fiscal primario. Primeiro,
reduzir o déficit atual e, em seguida, passar a gerar superavits, o que dependera de mudancas na evolucido do gasto
obrigatério, sobretudo as despesas de pessoal do servigo publico. Como se pode observar na descrigao das proje¢des para
o resultado primario do governo central, os cendrios base e pessimista preveem congelamento de despesas de pessoal a
partir de 2022, em razdo do acionamento dos gatilhos, enquanto o otimista prevé nao reposicdo de servidores que se
aposentarem. S3o hipéteses duras, sem as quais as proje¢des de divida seriam distintas.

Assim, a leitura das projec¢des de divida/PIB favoraveis ora apresentadas pela IFI deve ser feita com cautela, tendo em
vista que os calculos sdo dindmicos e podem voltar a piorar se a conjuntura econémica e fiscal imbicar na dire¢do oposta
a do ajuste. As trajetérias para os trés cenarios podem ser vistas no Grafico 10.
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GRAFICO 10. PROJEGOES PARA DiVIDA BRUTA DO GOVERNO GERAL — BASE, OTIMISTA E PESSIMISTA (% DO PIB)
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Tabelas fiscais

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

T o [ o | o | amo | om | om [ 2om | 2o | ams | e | aow | 2om | aom0 | a0

Receita Bruta 21,74 22,68 21,10 21,13 21,29 21,12 21,06 20,97 20,93 20,91 20,88 20,86 20,85
Transferéncias a E&M 3,76 3,92 3,57 3,37 3,62 3,61 3,60 3,59 3,57 3,57 3,56 3,56 3,56
Receita Liquida 17,98 18,75 17,54 17,76 17,67 17,51 17,46 17,38 17,36 17,35 17,32 17,30 17,29
Despesa Primaria 19,80 20,09 19,53 18,85 18,48 18,10 17,77 17,43 17,13 16,79 16,50 16,19 15,93
Obrigatdrias 17,91 17,91 17,88 17,60 17,27 16,92 16,63 16,31 16,04 15,73 15,47 15,19 14,96
Beneficios previdencidrios 8,59 8,74 9,08 9,12 9,12 9,10 9,07 9,06 9,03 8,99 8,95 8,93 8,90
Pessoal e encargos sociais 4,36 4,37 4,17 4,07 3,82 3,60 3,38 3,18 2,99 2,82 2,65 2,49 2,34
Abono e Seguro desemprego 0,78 0,76 0,74 0,73 0,72 0,71 0,70 0,69 0,68 0,67 0,66 0,65 0,64
Abono salarial 0,25 0,24 0,24 0,23 0,23 0,23 0,22 0,22 0,22 0,21 0,21 0,21 0,20
Seguro desemprego 0,53 0,52 0,51 0,50 0,49 0,48 0,48 0,47 0,46 0,45 0,45 0,44 0,43
BPC 0,82 0,82 0,80 0,78 0,77 0,77 0,77 0,77 0,76 0,76 0,76 0,75 0,75
E(‘:I':;’ensagao 30 RGPS pelas DesoneragGes da 0,20 0,15 0,11 0,02 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Complementagdo da Unido ao 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, Judiciario, MPU e DPU 0,20 0,19 0,18 0,18 0,17 0,17 0,16 0,16 0,15 0,15 0,15 0,14 0,14
Precatdrios (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 Subveng¢des 0,22 0,20 0,19 0,18 0,18 0,17 0,17 0,16 0,16 0,15 0,15 0,14 0,14
Demais obrigatdrias 2,33 2,28 2,21 2,12 2,08 2,00 1,97 1,89 1,86 1,79 1,76 1,69 1,66
Sem controle de fluxo 0,32 0,30 0,28 0,24 0,26 0,23 0,24 0,21 0,23 0,20 0,21 0,19 0,20
Com controle de fluxo 2,01 1,99 1,93 1,87 1,82 1,77 1,72 1,68 1,63 1,59 1,54 1,50 1,45
d/q Bolsa Familia 0,44 0,47 0,46 0,44 0,43 0,42 0,41 0,40 0,39 0,37 0,36 0,35 0,34
Discricionarias do Executivo 1,89 2,18 1,29 1,25 1,21 1,18 1,15 1,12 1,09 1,06 1,03 1,00 0,97
Resultado Primario -1,76 -1,34 -1,63 -1,09 -0,81 -0,59 -0,32 -0,05 0,23 0,56 0,83 1,11 1,36
PIB nominal (RS bilhdes) 6.827,6 7.159,5 7.613,6 8.124,0 8.659,1 9.206,4 9.791,6 10.415,9 11.083,6 11.797,6 12.560,3 13.377,0 14.252,2
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TABELA 20. PROJEGOES DA IFI PARA O RESULTADO PRIMARIO DO GOVERNO CENTRAL — CENARIO OTIMISTA (% DO PIB)

magio ] oo | aois | a0 | am [ m | om | ao2a | aoes | oo | awr | | aom | om0 |

Receita Bruta 21,74 22,69 21,11 21,17 21,44 21,21 21,26 21,16 21,11 21,17 21,10 21,15 21,10
Transferéncias a E&M 3,76 3,92 3,57 3,63 3,65 3,63 3,64 3,62 3,61 3,61 3,60 3,61 3,60
Receita Liquida 17,98 18,77 17,54 17,55 17,79 17,58 17,63 17,54 17,51 17,56 17,50 17,54 17,50
Despesa Primaria 19,80 20,10 19,22 18,50 18,00 17,42 16,92 16,41 15,93 15,44 15,00 14,54 14,15
Obrigatdrias 17,91 17,92 17,58 16,97 16,52 15,99 15,55 15,09 14,67 14,22 13,83 13,42 13,07
Beneficios previdencidrios 8,59 8,75 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
BPC 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;T::ensac% 30 RGPS pelas Desoneracesda 5 0,15 0,10 0,02 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Complementagdo da Unido ao 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, Judicidrio, MPU e 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
Precatdrios (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 Subvencg&es 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 obrigatdrias 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 Familia 0,44 0,47 0,45 0,44 0,42 0,41 0,39 0,38 0,36 0,35 0,33 0,32 0,31
Discricionarias do Executivo 1,89 2,18 1,59 1,53 1,48 1,42 1,37 1,32 1,27 1,22 1,17 1,12 1,08
Resultado Primario -1,76 -1,34 -1,62 -0,95 -0,21 0,16 0,71 1,14 1,57 2,12 2,50 3,00 3,35
PIB nominal (RS bilh&es) 6.827,6 7.154,9 7.643,3 8.208,0 8.783,0 9.413,4 10.0958 10.833,5 11.632,9 12.499,0 13.436,6 14.453,4 15.557,2
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TABELA 21. PROJEGOES DA IFI PARA O RESULTADO PRIMARIO DO GOVERNO CENTRAL — CENARIO PESSIMISTA (% DO PIB)

I N T T I I e N T T T T

Receita Bruta 21,74 22,66 21,07 21,21 21,53 21,34 21,30 21,24 21,22 21,21 21,16 21,16 21,13
Transferéncias a E&M 3,76 3,92 3,56 3,63 3,66 3,65 3,64 3,63 3,63 3,62 3,61 3,61 3,61
Receita Liquida 17,98 18,74 17,51 17,58 17,87 17,69 17,66 17,60 17,60 17,59 17,55 17,55 17,52
Despesa Primaria 19,80 20,08 19,71 18,69 18,50 18,23 18,01 17,71 17,49 17,24 17,05 16,81 16,64
Obrigatdrias 17,91 17,90 18,06 17,64 17,47 17,22 17,02 16,73 16,53 16,30 16,12 15,90 15,74
Beneficios previdencidrios 8,59 8,74 9,07 9,06 9,04 8,98 8,93 8,88 8,82 8,75 8,69 8,63 8,58
Pessoal e encargos sociais 4,36 4,37 4,30 3,97 3,81 3,66 3,52 3,38 3,24 3,10 2,98 2,85 2,73
Abono e Seguro desemprego 0,78 0,76 0,75 0,75 0,75 0,76 0,77 0,77 0,77 0,78 0,78 0,79 0,79
Abono salarial 0,25 0,24 0,24 0,24 0,24 0,24 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25
Seguro desemprego 0,53 0,52 0,51 0,51 0,51 0,52 0,52 0,52 0,53 0,53 0,53 0,54 0,54
BPC 0,82 0,81 0,82 0,81 0,81 0,80 0,80 0,79 0,79 0,78 0,78 0,77 0,77
E;’Ir::ensacé" 30 RGPS pelas DesoneragBesda 5, 0,15 0,14 0,13 0,12 011 0,08 0,02 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Complementagdo da Unido ao 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, Judiciario, MPU e DPU 0,20 0,19 0,18 0,18 0,17 0,17 0,17 0,17 0,16 0,16 0,16 0,15 0,15
Precatdrios (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 Subvencg&es 0,22 0,20 0,19 0,18 0,18 0,17 0,17 0,16 0,16 0,15 0,15 0,14 0,14
Demais obrigatérias 2,33 2,28 2,20 2,16 2,18 2,16 2,18 2,16 2,18 2,16 2,18 2,16 2,18
Sem controle de fluxo 0,32 0,30 0,28 0,24 0,26 0,23 0,25 0,22 0,24 0,21 0,23 0,21 0,22
Com controle de fluxo 2,01 1,99 1,93 1,92 1,92 1,93 1,93 1,94 1,94 1,95 1,95 1,95 1,96
d/q Bolsa Familia 0,44 0,47 0,46 0,44 0,44 0,43 0,42 0,41 0,41 0,40 0,39 0,39 0,38
Discriciondrias do Executivo 1,89 2,18 1,08 1,05 1,03 1,01 1,00 0,98 0,96 0,95 0,93 0,91 0,90
Resultado Primario -1,76 -1,34 -1,63 -1,11 -0,63 -0,55 -0,35 -0,11 0,11 0,35 0,51 0,74 0,89
PIB nominal (RS bilhdes) 6.827,6 7.163,5 7.623,9 8.172,2 8.738,6 9.321,4 9.946,7 10.622,6 11.346,4 12.121,0 12.949,3 13.836,9 14.789,0
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Projegoes da IFI

PIB — crescimento real (% a.a.) 0,50 -3,5 -3,3 1,1 1,1 1,0 2,2 2,5 2,5

PIB — nominal (RS bilhdes) 5.779 5.996 6.267 6.554 6.828 7.159 7.614 8.124 8.659
IPCA —acum. (% no ano) 6,41 10,67 6,29 2,95 3,75 323 352 356 3,45
Taxa de cambio - fim de periodo (RS/USS) 2,66 3,90 3,26 3,31 3,87 400 4,03 3,87 3,8
Ocupagdo - crescimento (%) 1,5 0,0 -1,9 0,4 1,4 1,9 1,3 1,4 1,4

Massa salarial - crescimento (%) 4,0 -1,1 -3,2 1,9 3,0 2,3 2,6 2,6 2,7

Selic — fim de periodo (% a.a.) 11,75 14,25 13,75 7,00 6,40 | 450 4,50 6,00 6,50
Juros reais ex-post (% a.a.) 5,02 3,23 7,02 3,94 2,56 1,23 095 2,35 2,95
Resultado Primério do Setor Publico Consolidado (% do PIB) -0,56 -1,86 -2,49 -169 -1,59 -1,21 -1,56 -0,98 -0,68
d/q Governo Central -0,35 -1,95 -2,54 -1,81 -1,76 -1,34 -163 -1,11 -0,63
Juros Nominais Liquidos (% do PIB) -5,39 -8,37 -6,49 -6,12 -555  -482 -3,86 -4,15 -4,69
Resultado Nominal (% do PIB) -5,95 -10,22 -898 -7,80 -7,14 -6,02 -542 -513 -537
Divida Bruta do Governo Geral (% do PIB) 56,28 65,50 69,95 74,00 77,22 78,61 79,33 79,51 80,03
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