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Para acessar o relatério completo, clique aqui.

3. CENARIOS PARA A DiVIDA PUBLICA

Quadro fiscal prospectivo é negativo e requer medidas que restaurem o equilibrio da relacdo divida/PIB. A
dimensao do desafio fiscal pode ser mapeada pelas projecdes de divida. Desde fevereiro de 2017, no primeiro RAF
publicado pela IFI, apresentam-se trajetdérias para a evolucdo do indicador divida bruta/PIB. Esses nimeros sao
revisados, com transparéncia, a medida que novos cenarios macroecondmicos sdo construidos!. O problema fiscal é
estrutural e foi exacerbado pela crise da Covid-19. A solugdo ndo é de curto prazo.

Novos cenarios para a divida continuam a indicar crescimento por uma década. Exceto no cenario otimista, que
contempla maior crescimento econdmico, as novas projecoes da IFI (cendrios base e pessimista) continuam a indicar alta
até 2030, pelo menos. Uma forma de avaliar a melhora requerida no esforgo fiscal primario para estabilizar o indicador
divida bruta/PIB, a médio prazo, é simular os resultados da equagdo de sustentabilidade para diferentes conjuntos de
parametros.

Simulag¢des indicam que o superavit primario requerido para estabilizar a divida esta ao redor de 0,5% do PIB.
A diferenca entre os juros reais e o crescimento real do PIB, além do nivel de divida, sdo as variaveis centrais neste tipo
de exercicio? Quanto maior a diferenca entre os juros reais e o crescimento real do PIB, mais dificil estabilizar um mesmo
nivel de divida/PIB.

Na Tabela 16, é possivel observar simulacdes para diferentes pares de juros reais e crescimento econémico, combinados
com patamares de endividamento selecionados. Se tomarmos os juros reais médios previstos no atual cendrio base da
IFI (2,9% ao ano) e a taxa de crescimento do PIB (2,4% ao ano) para o periodo 2021 a 2030, a estabilizacdo de uma divida
entre 90% a 100% do PIB requereria um superavit primdrio ao redor de 0,5% do PIB.

TABELA 16. EXERCICIO PARA A EQUACAO DE SUSTENTABILIDADE DA DiVIDA BRUTA — SUPERAVIT/DEFICIT PRIMARIO REQUERIDO (EM
P.P. DO PIB) PARA ESTABILIZAR A DBGG, DADOS PARAMETROS MACROECONOMICOS E NiVEIS DE DiVIDA SELECIONADOS

Divida - % do PIB

%

- variagao

2,6% e 2,3% 0,2 0,2 0,2 0,3 0,3 0,3

3,6% e 2,3% 0,8 0,9 1,0 1,2 13 1,4

2,9% e 2,4% 0,3 0,4 0,4 0,5 0,5 0,6

2,4% e 3,5% -0,7 -0,8 -0,9 -1,0 -1,1 -1,2

4,2% e 1,4% 1,7 2,0 2,2 2,5 2,8 31

Fonte: IFI.

Juros reais e PIB

1 Para uma avaliagio do método preditivo da divida bruta do governo geral, acesse o Estudo Especial n? 7, disponivel aqui -
https://www12.senado.leg.br/ifi/publicacoes-1/estudos-especiais/2018/outubro/estudo-especial-no-07-divida-bruta-evolucao-e-projecoes-out-
2018.

2 Ver Carlin & Soskice. 2006. “Macroeconomics: Imperfections, Institutions and Policies”. Capitulo 6. Editora Oxford University.



https://www2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/589004/RAF52_MAI2021.pdf
https://www12.senado.leg.br/ifi/publicacoes-1/estudos-especiais/2018/outubro/estudo-especial-no-07-divida-bruta-evolucao-e-projecoes-out-2018
https://www12.senado.leg.br/ifi/publicacoes-1/estudos-especiais/2018/outubro/estudo-especial-no-07-divida-bruta-evolucao-e-projecoes-out-2018

/-“ Instituigéo Fiscal RELATORIO DE ACOMPANHAMENTO FISCAL
MAIO DE 2021
Independente

0 esforco efetivo para estabilizar a divida/PIB em prazo de trés a cinco anos é simulado ao redor de 1,5 a 2 p.p.
do PIB. A Tabela 16 mostra também outras possibilidades. Nas linhas quatro e cinco da tabela, simula-se o primario
requerido para estabilizar a relacdo divida/PIB sob parametros de juros e PIB dos cenarios otimista e pessimista,
respectivamente. Ja as linhas um e dois mostram outras combinagdes, apenas para fins de mapeamento da sensibilidade
do primario requerido as mudancas no contexto macroecondmico. A linha um utiliza os parametros previstos no cenario
base da IFI para 2024, ao passo que a linha dois contempla os juros e o PIB projetados para 2025.

E importante notar que, no caso dos parametros do cenario base, que levam a um superavit primario requerido de 0,5%
do PIB, isso representaria um esforgo efetivo dado pela necessidade reduzir o déficit atual e ainda gerar algum superavit
primdrio. Para um horizonte de trés a cinco anos, a recuperacao econémica devera melhorar o quadro de receitas,
ajudando a reduzir o déficit primario do setor publico. Assim, o esfor¢o priméario adicional seria de 1,5 p.p.a 2 p.p. do PIB
para produzir um superavit de 0,5% do PIB. Esse ajuste nao é uma tarefa intransponivel. Mas as medidas para tanto
teriam de ser planejadas desde ja.

A evolucgio do PIB nominal melhorou os cenarios prospectivos da IFI. O aumento do PIB nominal, mais uma vez,
reduziu as curvas de projecao nos trés cendrios da IFI. Ainda assim, a divida devera crescer continuamente, no cenario
base, mesmo sob as premissas de gastos previdenciarios estaveis em propor¢do do PIB e de ndo reajuste real do salario
minimo até 2026. Também se assume, no caso do cenario base, até 2026, que o gasto de pessoal evoluird apenas pela taxa
vegetativa, isto é, pelo crescimento derivado de progressdes automaticas dos servidores na carreira e da reposicdo de
aposentadorias por meio de novos concursos.

0 efeito do PIB nominal mais alto, ja em 2020, levou a divida bruta a encerrar o ano em 88,8% do PIB. Apesar do
nivel mais baixo que o projetado, em proporg¢ao do PIB, a divida cresceu de 74,3% para 88,8% do PIB entre 2019 e 2020.
Os efeitos da inflagdo mais alta, que afetaram o deflator (inflagdo implicita no PIB), além da queda real menor da economia
(que acabou ficando em 4,1%), nao foram suficientes para evitar uma alta expressiva da divida/PIB. Vale dizer que essa
tendéncia de alta mais intensa era esperada como decorréncia dos gastos necessarios para combater a Covid-19 e seus
efeitos sobre a renda e o emprego.

A mudanca nos cendrios prospectivos da IFI para o IPCA (no quadro de projecdes deste RAF) também afetou o calculo do
PIB nominal, dai porque se deve levar em conta que as novas projecdes ndo indicam uma melhora, necessariamente, das
condigoes fiscais.

Do ponto de vista estrutural, o que se aprovou foi uma PEC, a Emenda Constitucional n? 109, que nao resultara em
aumento do esforgo fiscal de médio prazo. Ao contrario do preconizado com a proposta em tela, a nova regra fiscal s6
serd acionada quando também o teto estiver sob elevado risco de rompimento. Isto é, os gatilhos - medidas automaticas
de ajuste fiscal pelo lado das despesas - ndo tém como ser ativados tempestivamente.

3.1 Cendrio base

Projec¢io da divida bruta passa de 92,7% a 91,3% do PIB no cenario base. A revisio do PIB nominal de 2021, de R$
7.926 bilhdes para R$ 8.106 bilhdes afetou a projecdo da relagdo divida/PIB. Também colaborou para a melhora da
projecdo a incorporagio da antecipagio de R$ 38 bilhdes pelo BNDES ao Tesouro (ocorrida em marg¢o). De outro lado,
registram-se: a) a mudanga na proje¢do da taxa real de juros, de -0,1% para +0,4% neste ano; e b) a piora do déficit
primdrio projetado para o setor publico consolidado, de 2,9% para 3,1% do PIB. Em relagdo a 2020 (88,8%), a alta
projetada para a divida bruta é de 2,5 p.p. do PIB no cenario base.




/:. Instituigéo Fiscal RELATORIO DE ACOMPANHAMENTO FISCAL
MAIO DE 2021
Independente

O resultado nominal (que inclui os juros) deve ficar em 8% do PIB em 2021 no cenario base. A IFI projetava um
déficit nominal para o setor publico consolidado (que, além do governo central, inclui estados, municipios e estatais) de
7,3% do PIB em fevereiro de 2021. Agora, passa a projetar 8% do PIB, com déficit primario de 3,1% do PIB e pagamento
de juros de 4,9% do PIB. A piora de cerca de 0,5 p.p. do PIB na conta de juros reflete o0 aumento do custo das novas
emissoes de divida, considerando-se, inclusive, o ciclo de elevacao da Selic pelo Banco Central.

As projecdes do cenario base apontam para 99,7% do PIB de divida bruta até 2030. No cenario apresentado pela
IFI no RAF de fevereiro deste ano, a divida bruta atingiria 100% do PIB entre 2027 e 2028. Agora, o cenario base aponta
onivel de 99,7% do PIB para 2030. A inclinagdo da curva se manteve - tendéncia de alta -, mas as projecdes melhoraram
em relacdo ao quadro de fevereiro. O efeito do PIB nominal foi preponderante. Vale dizer que a IFI considera uma
premissa de 6% do PIB para a divida bancaria dos estados, municipios e Unido e para a divida externa dos estados. Essa
premissa, que também vale para os cendrios otimista e pessimista, foi revista entre as atualizagdes de projecdes
apresentadas em novembro de 2020 e fevereiro de 2021 e, agora, mantida (Grafico 23).

GRAFICO 23. EVOLUGCAO DAS PROJECOES PARA A DBGG DE NOV/19 A MAI/21 — BASE
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Fonte: IFI.

A divida bruta projetada até 2030 melhorou em rela¢do ao cenario base esperado em fevereiro. A mudanca do
PIB nominal médio projetado para 2020 a 2030, mesmo com juros reais mais altos, permitiu um modesto deslocamento
da curva para baixo, como se vé no Grafico 12. O PIB nominal médio para o periodo era estimado em R$ 10.282 bilhges
e, agora, passou a R$ 10.533 bilhdes. O déficit primario médio passou de R$ 154,6 bilhdes para R$ 129 bilhdes. Ja os juros
reais subiram de 2,3% para 2,4% ao ano (Tabela 17).
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TABELA 17. PREMISSAS RELEVANTES PARA O CENARIO BASE DA DBGG/PIB — MEDIAS DE 2020 A 2030

Cenario base

MAIO DE 2021

nov/19 abr/20* mai/20* jun/20* nov/20 fev/21 mai/21
Resultado primario (RS bilhdes) 33,7 -188,1 -255,8 -287,2 -197,5 -154,6 -129,0
PIB nominal (RS bilhdes) 10.626 10.186 10.186 9.639 9.988 10.282 10.533
Crescimento real do PIB (%) 2,3% 1,9% 1,9% 1,5% 1,7% 1,8% 1,8%
Taxa de juros reais (%) 3,0% 2,8% 2,8% 2,5% 2,0% 2,3% 2,4%
* Para ver as projegées de divida em todos os cendrios, checar as Tabelas 21, 22 e 23.

Fonte: IFL.

No periodo 2021 a 2030, vale dizer, os juros reais médios sdo estimados pela IFI em 2,9% ao ano no cenario base. O
periodo de maior aumento sera de 2021 a 2025, de 0,4% ao ano para 3,6% ao ano, ficando estavel nesse patamar até
2030. Assim, a melhora das proje¢oes de divida como decorréncia do PIB nominal maior é mais aparente na parte final
da curva de maio contida no Grafico 12.

Nas atuais projec¢oes do cenario base, o déficit primario do setor publico persistira até 2030, mas em trajetoria
de queda e com valores préximos a zero na segunda metade da década. E possivel que o déficit primario do setor
publico consolidado se reduza dos 3,1% do PIB projetados para 2021 a 0,1% do PIB em 2030. Essa trajetoria representa
uma dindmica positiva para o esforgo fiscal, mas insuficiente para estabilizar a divida como propor¢ao do PIB, dados os
parametros macroecondmicos projetados. E importante notar que a sensibilidade da divida a evolucio da economia é
elevada.

Uma dindmica de maior transparéncia e harmonizagdo das regras fiscais vigentes, com algum ganho para o esforgo fiscal
primario, aproximaria o pais do alcance das condi¢cdes de sustentabilidade do endividamento em relagdo ao PIB.
Adicionalmente, destaca-se que, mesmo neste caso, a divida brasileira ainda figuraria em patamares bastante superiores
aos observados nos paises comparaveis. A segunda tarefa seria promover, eventualmente, essa adequacdo, atendendo a
crescente demanda por servigos publicos essenciais.

3.2 Cenario otimista

As atuais projecoes de divida bruta/PIB no cenario otimista indicam estabilidade entre 2022 e 2023. O Grafico
13 traz as trajetdrias de projecdo para a divida/PIB em cenarios otimistas anteriores e no atual. Em 2021, considera-se
também a antecipacdo de devolucdes ao Tesouro pelo BNDES, conforme descrita no cenario base. E curioso notar que,
entre 2022 e 2023, a divida ja alcancaria as condi¢des de sustentabilidade. Na média do biénio, o déficit primario
projetado pela IF1 é de 1,2% do PIB, com crescimento econémico de 3,2% e juros reais de 1,7%.

Esse déficit seria compativel com o primario requerido pela equacio de sustentabilidade simulada na Tabela 16 para
uma divida pouco acima de 90% do PIB. E dificil, no entanto, que se consigam observar os fatores condicionantes para
gerar um quadro de maior crescimento do PIB como este e na presenga de juros reais relativamente mais baixos. Dai
porque o cendrio otimista é considerado como pouco provavel.
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GRAFICO 24. EVOLUGCAO DAS PROJEGOES PARA A DBGG DE NOV/19 A MAI/21 - OTIMISTA
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Fonte: IFI.

A mudanga nas premissas macroeconoémicas e no resultado primario manteve a trajetoria da divida no cenario
otimista bastante proxima da apresentada no RAF de fevereiro. O superavit primario médio, de 2020 a 2030, passou
de 42,2 bilhdes para R$ 17,8 bilhdes (Tabela 18). O crescimento real do PIB e os juros reais ficaram iguais, em 2,8% e
1,9%, respectivamente. J4 o PIB nominal aumentou de R$ 10.746 bilhdes para R$ 11.030 bilhées na média anual do
periodo. Entre 2021 e 2025, os juros reais subirdo de 0,2% a 2,9%), ficando neste patamar até 2030.

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

Cenario otimista

nov/19 abr/20* jun/20* nov/20 fev/21 mai/21
Resultado primario (RS bilhdes) 176,1 -29,7 -74,8 -42,5 42,2 17,8
PIB nominal (RS bilhdes) 11.141 11.002 10.352 10.594 10.746 11.030
Crescimento real do PIB (%) 3,3% 3,2% 2,7% 2,8% 2,8% 2,8%
Taxa de juros reais (%) 2,2% 2,3% 2,1% 1,7% 1,9% 1,9%
* Para ver as projegdes de divida em todos os cendrios, checar as Tabelas 21, 22 e 23.

Fonte: IFL.

No cenario otimista, projeta-se superavit primario a partir de 2025. As projecdes de resultado priméario do setor
publico consolidado, no cendrio otimista, indicam geracdo de superavits a partir de 2025, préximo do quadro de
projecdes apresentado em fevereiro de 2021. L3, o superavit voltaria em 2024. As projegdes para o resultado do governo
central, conforme discutidas na secio anterior, explicam a dinamica.

A principal sinalizagdo do cenario otimista é quanto aos riscos positivos, isto é, ele retrata um quadro macroecondomico
mais benigno, com crescimento econémico maior e possibilidade de restaurar as condi¢cdes de equilibrio fiscal mais cedo,
inclusive contemplando a reducio da relagio divida/PIB a partir de 2024. Esse cenario dependeria, eminentemente, de
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uma melhor evolucdo da produtividade total dos fatores da economia, que estd associada a medidas estruturantes, a
exemplo da abertura comercial e da melhoria no ambiente de negdcios doméstico.

3.3 Cenario pessimista

No cenadrio pessimista, a divida bruta alcangaria 100% do PIB entre 2023 e 2024. No Grafico 25, é possivel ver a
nova trajetoria para o cenario pesimista. A melhora, em relagao ao cenario de fevereiro, deve-se ao aumento das projecoes
de PIB nominal e ao déficit primario mais baixo para os préximos anos, além da incorpora¢do da antecipacdo de
devolucao do BNDES, em 2021, conforme descrita no cendrio base. A tendéncia de aumento se mantém, no entanto, com
a divida terminando 2030 a 128,4% do PIB, e ndo mais em 135,2%, como no cenario pessimista de fevereiro de 2021.

GRAFICO 25. EVOLUGCAO DAS PROJEGOES PARA A DBGG DE NOV/19 A MAI/21 — PESSIMISTA
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Fonte: IFL.

Estimativas de PIB nominal mais elevadas, em relacdo ao RAF de fevereiro, e de déficit primario médio mais
baixo explicam melhora no cenario pessimista. O PIB nominal médio, de 2020 a 2030, passou de R$ 10.181 bilhdes
para R$ 10.550 bilhges, entre os cendrios pessimistas do RAF de fevereiro e do presente relatoério. Ja o déficit primario
médio passou de R$ 337,2 bilhdes para R$ 299 bilhdes. Os juros reais mudaram de 3,5% a 3,6% ao ano, na média do
periodo, enquanto o crescimento real do PIB ficou estavel em 0,9%.
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TABELA 19. PREMISSAS RELEVANTES PARA O CENARIO PESSIMISTA DA DBGG/PIB — MEDIAS DE 2020 A 2030

Cenario pessimista

MAIO DE 2021

nov/19 abr/20* jun/20* nov/20 fev/21 mai/21
Resultado primario (RS bilhdes) 17 -314,4 -499,7 -340,3 -337,2 -299,0
PIB nominal (RS bilhdes) 10.861 9.253 8.755 9.944 10.181 10.550
Crescimento real do PIB (%) 1,3% 0,5% 0,2% 0,8% 0,9% 0,9%
Taxa de juros reais (%) 4,6% 3,7% 3,6% 3,9% 3,5% 3,6%

* Para ver as projegées de divida em todos os cendrios, checar as Tabelas 21, 22 e 23.

Fonte: IFL.

No cenario pessimista, o déficit primario do setor publico é estimado em 2,5% do PIB para 2030. A persisténcia
de déficits primarios elevados, diferentemente do que ocorre no cendario base, implica tendéncia de crescimento mais
expressiva da divida/PIB ao longo da década. As condi¢des de sustentabilidade da divida ndo seriam alcangadas. Neste
cendrio, estdo evidenciados os riscos de uma politica fiscal menos autera e de uma evolugdo mais timida para o PIB, com
efeitos sobre a arrecadacdo de receitas publicas. O pagamento de juros alcangaria 9,1% do PIB em 2030, com déficit

primario do setor publico em 2,5% do PIB, totalizando déficit nominal de 11,6% do PIB.

Na Tabela 20, apresentam-se as trajetorias do resultado primdario e nominal e das despesas com juros implicitas nas
projecdes de divida bruta. Vale dizer que o resultado primdario do governo central é projetado em detalhe pela IFI,
enquanto as projecoes dos demais componentes do setor publico derivam de premissas assumidas pela instituicdo para

o periodo relevante.

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

Base Otimista Pessimista
Resultado | Resultado Resultado Resultado Juros ‘ Resultado Resultado
nominal primario nominal primario nominal primario

2018 -6,96% -1,55% 5,41% -6,96% -1,55% 5,41% -6,96% -1,55% 5,41%
2019 -5,79% -0,84% 4,96% -5,79% -0,84% 4,96% -5,79% -0,84% 4,96%
2020 -13,63% -9,44% 4,19% -13,63% -9,44% 4,19% -13,63% -9,44% 4,19%
2021 -7,97% -3,09% 4,88% -7,13% -2,72% 4,41% -9,23% -3,92% 5,31%
2022 -6,33% -1,87% 4,47% -5,51% -1,59% 3,91% -7,25% -1,91% 5,35%
2023 -6,00% -1,48% 4,52% -4,93% -0,77% 4,16% -7,84% -2,07% 5,77%
2024 -5,66% -0,92% 4,74% -4,28% -0,04% 4,24% -8,48% -2,14% 6,34%
2025 -5,44% -0,38% 5,06% -3,71% 0,66% 4,36% -9,00% -2,10% 6,90%
2026 -5,35% -0,03% 5,33% -3,19% 1,19% 4,38% -9,62% -2,20% 7,42%
2027 -5,50% -0,05% 5,45% -2,77% 1,52% 4,29% -10,14% -2,29% 7,85%
2028 -5,63% -0,07% 5,56% -2,34% 1,85% 4,19% -10,63% -2,38% 8,25%
2029 -5,72% -0,06% 5,66% -1,85% 2,20% 4,05% -11,09% -2,43% 8,66%
2030 -5,86% -0,10% 5,76% -1,40% 2,49% 3,89% -11,61% -2,54% 9,07%
Média - 2020 a 2030 -6,65% -1,59% 5,06% -4,61% -0,42% 4,19% -9,87% -3,04% 6,83%

Fonte: IFL.

0 quadro de projecdes de divida completo e atualizado consta do Grafico 26.
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GRAFICO 26. PROJEGOES ATUALIZADAS PARA A DiVIDA BRUTA DO GOVERNO GERAL — BASE, OTIMISTA E PESSIMISTA (% DO PIB)
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Fonte: IFIL

3.4 Conclusdes e perspectivas

Em linhas gerais, o cenario base para a divida bruta indica que o desafio fiscal remanesce. Os efeitos do necessario
combate a crise da Covid-19 elevaram fortemente a divida/PIB entre 2019 e 2020. Entre 2018 e 2019, as devolugdes
antecipadas de recursos pelo BNDES ao Tesouro Nacional (referentes as concessoes de crédito feitas entre 2008 e 2014
ao banco) e a arrecadacio atipica gerada pelos leildes da cessdo onerosa da Petrobras permitiram uma leve queda no
endividamento3.

Essa aparente conquista das condi¢cdes de sustentabilidade, entretanto, sé se confirmaria se, em 2020, na auséncia da
crise sanitdria, o governo federal tivesse promovido uma melhora estrutural do resultado primario, combinada com a
recuperacao da economia.

0 reequilibrio das contas publicas depende de planejamento de médio prazo. De todo modo, para o periodo 2021
a 2030, a taxa de crescimento da divida é mais ténue do que a observada entre 2013 e 2018. Nio seria dificil obter as

3 Em 2021, considera-se devolugdo antecipada de R$ 38 bilhdes pelo BNDES ao Tesouro, ja realizada em margo. Se houver novos antincios de
antecipacdes, os valores serdo incorporados em cenarios futuros da IFL.
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condigdes de sustentabilidade, em um horizonte de médio prazo, caso um planejamento mais claro para as contas
publicas fosse elaborado para a partir de 2022.

Como temos mostrado nos RAFs, a dindmica das despesas, quando excetuados os efeitos dos gastos realizados para o
combate a Covid-19, estd acomodada e apresenta até queda real. HA que se discutir, portanto, se o ajuste sera feito com
um aprofundamento dessa tendéncia ou por meio de uma combina¢do de medidas do lado do gasto e do lado da receita.

Novas regras fiscais nio devem produzir efeitos expressivos sobre a dinamica das contas publicas. A Emenda
Constitucional n? 109, originada da chamada PEC Emergencial, fixou novas regras fiscais para estados, municipios e
Unido. Entretanto, os efeitos derivados do “novo arcabou¢o” ndo devem produzir instrumentos adicionais para o controle
do crescimento do gasto publico e a elevagdo do potencial arrecadatério do setor publico. A restauragdo das condigdes
de equilibrio fiscal dependerd do crescimento econdmico e de medidas que permitam ampliar a eficiéncia do gasto
publico e expandir as receitas.

Ha desafios adicionais do lado do gasto e das receitas. Adicionem-se a esses desafios um contexto em que havera
pressoes por despesas em areas essenciais, sobretudo na saide, dado o envelhecimento da populagdo e as consequéncias
da prépria Covid-19. Do lado do crescimento econdmico e das receitas, a perda do bonus demografico serd um obstaculo
a recuperac¢do da economia. A populacdo em idade ativa cresce cada vez menos, dificultando a tarefa de, por exemplo,
migrarmos para uma dindmica de atividade mais préxima da apresentada no cendrio otimista da IFI.

Finalmente, a seguir, apresentam-se as Tabelas 21, 22 e 23 com o histérico das proje¢des da IFI para a divida bruta, desde
fevereiro de 2017, o que permite avaliar a mudanca na percepgdo de risco, ao longo do tempo, e os efeitos de diferentes
cendrios macroecondmicos sobre a dindmica fiscal.

TABELA 21. HISTORICO DE PROJEGOES PARA A DiVIDA BRUTA DO GOVERNO GERAL — BASE (% DO PIB)
RAF- RAF- RAF- RAF- | RAF-  RAF-  RAF- | RAF- | RAF-  RAF ‘ RAF- ‘ RAF- RAF- RAF- RAF-

fev/17 jun/17 set/17 out/17 | fev/18 ago/18 nov/18 | mar/19 nov/19 abr/20 mai/20 jun/20 nov/20 fev/21 maif21

2017 | 76,9% | 76,2% | 76,3% | 76,2% | 74,0% | 74,0% | 74,0% | 74,1% | 73,7% | 73,7% 73,7% 73,7% 73,7% 73,7% 73,7%
2018 | 80,2% | 80,7% | 79,8% | 79,3% | 75,8% | 76,34% | 76,0% | 77,2% | 76,5% | 76,5% 76,5% 76,5% 76,5% 75,3% 75,3%
2019 | 82,4% | 83,9% | 83,0% | 82,5% | 78,7% | 785% | 77,8% | 79,6% | 75,8% | 75,8% 75,8% 75,8% 75,8% 74,3% 74,3%
2020 | 82,8% | 87,1% | 86,5% | 86,0% | 81,2% | 80,5% | 79,7% | 81,0% | 79,3% | 84,9% 86,6% 96,1% 93,1% 89,6% 88,8%
2021 | 84,3% | 89,3% | 89,1% | 88,6% | 83,5% | 82,2% | 81,0% | 82,1% | 79,5% | 87,3% 90,2% 98,6% 96,2% 92,7% 91,6%
2022 91,5% | 91,7% | 91,3% | 85,3% | 83,5% | 82,1% | 83,5% | 80,0% | 88,7% 92,1% 100,3% 97,7% 93,5% 93,1%
2023 92,4% | 92,9% | 92,7% | 86,6% | 84,1% | 82,7% | 84,6% | 80,6% | 90,5% 94,8% 102,2% 99,4% 94,7% 94,7%
2024 92,3% | 93,3% | 93,3% | 86,5% | 84,1% | 82,7% | 853% | 80,7% | 92,7% 97,6% 104,7% | 100,9% 96,2% 95,7%
2025 91,4% | 93,3% | 93,5% | 85,8% | 83,3% | 82,0% | 855% | 80,5% | 94,5% 99,9% 107,5% | 102,8% 97,2% 96,4%
2026 90,6% | 92,5% | 92,7% | 84,5% | 81,9% | 80,7% | 85,2% | 80,0% | 96,1% 101,9% | 110,0% | 104,8% 98,2% 97,0%
2027 88,9% | 91,2% | 91,6% | 82,9% | 80,0% | 789% | 84,6% | 79,3% | 97,5% 103,7% | 112,4% | 106,8% 99,4% 97,7%
2028 87,1% | 90,0% | 90,5% | 81,3% | 78,2% | 77,3% | 84,3% | 783% | 98,6% 105,2% | 114,4% | 108,8% | 100,7% | 98,4%
2029 84,3% | 87,7% | 88,5% | 78,9% | 75,3% | 74,7% | 83,3% | 77,0% | 99,5% 106,6% | 116,1% | 110,6% | 102,0% | 99,2%
2030 81,5% | 85,5% | 86,6% | 76,7% | 72,6% | 72,2% | 82,6% | 75,5% | 100,2% | 107,7% | 117,6% | 112,4% | 103,4% | 100,0%
Fonte: IFI.
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TABELA 22. HISTORICO DE PROJEGOES PARA A DiVIDA BRUTA DO GOVERNO GERAL — OTIMISTA (% DO PIB)

RAF - RAF- RAF- RAF - RAF - RAF - RAF - RAF - RAF - ‘ RAF - ‘ RAF- ‘ RAF- RAF- RAF- RAF-

fev/17 jun/17 set/17 out/17 | fev/18 ago/18 nov/18 mar/19 | nov/19 | abr/20 | mai/20 | jun/20 | nov/20 | fev/21 mai/21
2017 75,7% 75,9% | 74,0% | 74,0% | 74,0% | 74,1% 73,7% 73,7% 73,7% | 73,7% | 73,7% | 73,7%
2018 79,2% 78,0% | 75,0% | 76,25% | 75,8% | 77,2% 76,5% 76,5% 76,5% | 76,5% | 75,3% | 75,3%
2019 81,5% 79,7% | 76,6% | 77,1% | 76,2% | 78,8% 75,8% 75,8% 75,8% | 75,8% | 74,3% | 74,3%
2020 83,4% 813% | 77,1% | 77,8% | 76,4% | 79,4% 78,5% 81,8% 92,2% | 92,2% | 89,6% | 88,8%
2021 83,9% 81,7% | 76,8% | 77,4% | 76,0% | 79,7% 77,7% 82,6% 92,4% | 93,7% | 91,0% | 90,2%
2022 84,6% 82,1% | 75,7% | 76,3% | 74,8% | 79,6% 76,7% 82,6% 92,0% | 93,9% | 90,5% | 90,7%
2023 83,3% 80,9% | 73,9% | 74,5% | 72,9% | 79,0% 75,4% 82,7% 92,1% | 93,5% | 90,3% | 90,6%
2024 81,0% 78,8% | 70,7% | 71,2% | 69,6% | 77,2% 72,7% 82,5% 92,0% | 92,9% | 89,4% | 89,8%
2025 77,6% 75,6% | 66,8% | 67,2% | 65,7% | 74,7% 69,5% 81,8% 91,3% | 92,1% | 88,0% | 88,3%
2026 74,2% 72,4% | 62,1% | 62,4% | 61,0% | 71,7% 65,8% 80,5% 90,1% | 91,0% | 86,0% | 86,4%
2027 69,7% 68,1% | 57,0% | 57,1% | 55,9% | 68,4% 61,9% 78,9% 88,6% | 89,5% | 83,7% | 84,2%
2028 65,1% 63,9% | 52,0% | 51,9% | 50,9% | 65,3% 57,6% 76,8% 86,4% | 87,6% | 80,9% | 81,7%
2029 59,4% 58,6% | 46,0% | 45,7% | 45,1% | 61,4% 53,0% 74,4% 83,8% | 85,2% | 77,7% | 78,8%
2030 53,6% 53,3% | 40,1% | 39,7% | 39,4% | 58,0% 48,2% 71,7% 80,8% | 82,4% | 74,0% | 75,7%

Fonte: IFI.

TABELA 23. HISTORICO DE PROJEGOES PARA A DiVIDA BRUTA DO GOVERNO GERAL —

PESSIMISTA (% DO PIB)

RAF - RAF - RAF - RAF - RAF - RAF - RAF - RAF - RAF - RAF - ‘ RAF- ‘ RAF- RAF- RAF- RAF-
fev/17 jun/17 set/17 out/17 fev/18 ago/18 nov/18 mar/19 | nov/19 abr/20 | mai/20 jun/20 nov/20 fev/21 mai/21
2017 76,9% 76,8% | 74,0% | 74,0% | 74,0% 74,1% 73,7% | 73,7% 73,7% | 73,7% | 73,7% | 73,7%
2018 83,9% 82,3% | 77,0% |76,75% | 76,4% 77,2% 76,5% | 76,5% 76,5% | 76,5% | 75,3% | 75,3%
2019 89,1% 88,3% | 81,6% | 80,2% | 79,2% 80,2% 75,8% | 75,8% 75,8% | 75,8% | 74,3% | 74,3%
2020 94,4% 94,8% | 85,7% | 83,8% | 82,3% 82,6% 80,3% | 88,5% 101,3% | 93,6% | 89,6% | 88,8%
2021 99,0% 100,6% | 90,2% | 87,2% | 85,6% 86,1% 81,9% | 94,4% 108,8% | 98,4% | 94,1% | 93,1%
2022 103,9% 106,9% | 94,9% | 90,8% | 88,8% 89,7% 83,7% | 98,1% 113,5% | 102,5% | 97,2% | 95,6%
2023 107,8% 112,1% | 99,4% | 94,0% | 91,6% 92,9% 85,7% | 102,1% 119,4% | 107,7% | 100,6% | 98,7%
2024 110,9% 116,6% | 102,5% | 96,5% | 93,8% 95,6% 87,4% | 106,7% 126,2% | 113,3% | 104,7% | 102,2%
2025 113,4% 120,5% | 105,2% | 98,5% | 95,6% 98,1% 89,1% | 111,5% 133,8% | 119,7% | 109,2% | 106,0%
2026 116,3% 124,8% | 107,5% | 99,9% | 96,8% | 100,0% | 90,7% | 116,6% 142,0% | 126,5% | 113,8% | 110,2%
2027 118,5% 128,4% | 109,7% | 101,0% | 97,8% | 102,0% | 92,3% | 121,9% 150,5% | 133,6% | 118,8% | 114,6%
2028 121,0% 132,5% | 112,2% | 102,2% | 99,0% | 104,2% | 93,8% | 127,3% 158,9% | 140,9% | 124,1% | 119,1%
2029 122,6% 135,9% | 114,1% | 102,5% | 99,4% | 106,0% | 95,2% | 132,8% 167,4% | 148,3% | 129,5% | 123,8%
2030 124,5% 139,7% | 116,4% | 102,9% | 100,0% | 108,1% | 96,4% | 138,5% 176,0% | 156,0% | 135,2% | 128,7%
Fonte: IFI.
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Tabelas fiscais

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

mmmmmmmmmm

Receita Bruta 19,7 20,9 21,2 21,2 21,3 21,3 21,3
Transferéncias por reparticdo de receita a E&M 3,5 3,8 3,9 3,9 4,0 4,0 4,0 4,0 4,1 4,1 4,1
Receita Liquida 16,2 16,7 16,8 17,0 17,1 17,2 17,2 17,2 17,2 17,2 17,2
Despesa Priméria 26,1 20,0 18,8 18,5 18,1 17,6 17,3 17,3 17,3 17,3 17,3
Obrigatérias 24,7 18,5 17,2 17,0 16,8 16,5 16,4 16,5 16,5 16,5 16,6
Beneficios previdenciarios 8,9 8,7 8,6 8,8 8,7 8,7 8,6 8,8 8,9 9,0 9,1
Pessoal e encargos sociais 4,3 4,2 4,0 3,9 3,8 3,6 3,5 3,5 3,5 3,5 3,5
Abono e Seguro desemprego 0,8 0,7 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,5 0,5
Abono salarial 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1
Seguro desemprego 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4
BPC 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8
Compensagdo ao RGPS pelas Desoneragdes da Folha 0,1 0,1 0,0 - - - - - - - -
Complementagdo da Unido ao FUNDEB 0,2 0,2 0,3 0,3 0,4 0,4 0,5 0,6 0,6 0,6 0,6
Legislativo, Judiciario, MPU e DPU 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Sentencgas judiciais e precatérios (custeio e capital) 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
Subsidios e Subvengdes 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Demais obrigatdrias 8,8 3,3 2,2 2,0 1,9 1,9 1,8 1,7 1,7 1,7 1,6
sem Controle de Fluxo 7,0 1,5 0,4 0,2 0,2 0,1 0,2 0,1 0,2 0,1 0,1
com Controle de Fluxo 1,8 1,8 1,8 1,8 1,8 1,7 1,7 1,6 1,6 1,5 1,5
dos quais Bolsa Familia 0,3 0,3 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,3 0,3 0,3 0,3
Discriciondrias do Poder Executivo 1,5 1,5 1,6 1,6 1,3 1,1 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8
Resultado Primario -10,0 -3,3 -2,0 -1,6 -1,0 -0,4 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1
Memo:
Gastos com a Covid-19 7,0 1,3 0,2 - - - - - - - -
PIB nominal (R$ bilhdes) 7.447,9 8.106,4 8.657,3 9.192,1 9.768,4 10.372,5 11.014,0 11.695,2 12.418,4 13.186,4 14.001,9
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TABELA 25. PROJEGCOES DA IFI PARA O RESULTADO PRIMARIO DO GOVERNO CENTRAL — CENARIO OTIMISTA (% do PIB)

L Discriminacio | 2020 [ 2021 [ 2022 | 2023 | 2024 | 2025 ] 2026 [ 2027 [ 2028 | 2020 | 2030

Receita Bruta 19,7 20,8 21,0 21,2 21,4 21,5 21,5 21,6 21,6 21,6 21,6
Transferéncias por reparticdo de receita a E&M 3,5 3,8 3,9 3,9 4,0 4,0 4,0 4,1 4,1 4,1 4,1
Receita Liquida 16,2 17,0 17,1 17,3 17,4 17,5 17,5 17,5 17,5 17,5 17,5
Despesa Primaria 26,1 19,9 18,8 18,2 17,5 16,9 16,4 16,0 15,7 15,4 15,1
Obrigatoérias 24,7 18,4 17,0 16,6 16,2 15,8 15,5 15,3 15,0 14,6 14,4
Beneficios previdenciarios 8,9 8,7 8,6 8,6 8,4 8,3 8,1 7,9 7,8 7,6 7,4
Pessoal e encargos sociais 4,3 4,2 4,0 3,8 3,7 3,5 3,4 3,3 3,3 3,3 3,2
Abono e Seguro desemprego 0,8 0,7 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,5 0,5 0,5 0,5
Abono salarial 0,3 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Seguro desemprego 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4
BPC 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,7 0,7 0,7
Compensagdo ao RGPS pelas Desoneragdes da Folha 0,1 0,1 0,0 - - - - - - - -
Complementagdo da Unido ao FUNDEB 0,2 0,2 0,3 0,3 0,4 0,4 0,5 0,6 0,6 0,6 0,6
Legislativo, Judicidrio, MPU e DPU 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Sentengas judiciais e precatorios (custeio e capital) 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
Subsidios e Subvengdes 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Demais obrigatdrias 8,8 3,2 2,2 1,9 1,9 1,8 1,7 1,6 1,6 1,5 1,5
sem Controle de Fluxo 7,0 1,5 0,4 0,2 0,2 0,1 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1
com Controle de Fluxo 1,8 1,8 1,8 1,8 1,7 1,6 1,6 1,5 1,4 1,4 1,3
dos quais Bolsa Familia 0,3 0,3 0,4 0,4 0,4 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
Discriciondrias do Poder Executivo 1,5 1,5 1,8 1,6 1,3 1,1 0,8 0,8 0,8 0,7 0,7
Resultado Primario -10,0 -3,0 -1,7 -0,9 -0,1 0,6 1,1 1,5 1,8 2,1 2,4
Memo:
Gastos com a Covid-19 7,0 1,3 0,2 - - - - - - - -
PIB nominal (RS bilhdes) 7.447,9 8.134,2 8.720,4 9.339,6 10.015,2 10.739,7 11.516,6 12.349,7 13.243,0 14.201,0 15.228,2
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TABELA 26. PROJEGCOES DA IFI PARA O RESULTADO PRIMARIO DO GOVERNO CENTRAL — CENARIO PESSIMISTA (% DO PIB)

rrrr—e L L L L L L L Ly L L a0

Receita Bruta 19,7 20,3 20,2 20,3 20,2 20,2 20,2
Transferéncias por reparticdo de receita a E&M 3,5 3,7 3,9 3,9 3,9 3,9 3,9 3,9 3,9 3,9 3,9
Receita Liquida 16,2 16,4 16,5 16,4 16,4 16,4 16,4 16,4 16,3 16,3 16,3
Despesa Primaria 26,1 20,5 18,4 18,5 18,5 18,5 18,6 18,7 18,7 18,8 18,9
Obrigatérias 24,7 18,9 17,3 17,4 17,5 17,5 17,6 17,7 17,8 17,8 17,9
Beneficios previdenciarios 8,9 8,7 8,7 9,2 9,4 9,6 9,7 9,8 10,0 10,1 10,2
Pessoal e encargos sociais 4,3 4,2 4,0 3,9 3,8 3,6 3,5 3,6 3,6 3,6 3,7
Abono e Seguro desemprego 0,8 0,7 0,7 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6
Abono salarial 0,3 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Seguro desemprego 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,4
BPC 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8
Compensagdo ao RGPS pelas Desoneragdes da Folha 0,1 0,1 0,0 - - - - - - - -
Complementagdo da Unido ao FUNDEB 0,2 0,2 0,3 0,3 0,4 0,4 0,5 0,6 0,6 0,6 0,6
Legislativo, Judiciario, MPU e DPU 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Sentengas judiciais e precatorios (custeio e capital) 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
Subsidios e Subvengdes 1,2 1,1 1,1 1,1 1,1 1,0 1,0 1,0 0,9 0,9 0,9
Demais obrigatdrias 8,8 3,7 2,2 2,0 1,9 1,9 1,8 1,8 1,7 1,7 1,7
sem Controle de Fluxo 7,0 1,9 0,4 0,2 0,2 0,2 0,2 0,1 0,2 0,1 0,2
com Controle de Fluxo 1,8 1,8 1,9 1,8 1,8 1,7 1,7 1,6 1,6 1,5 1,5
dos quais Bolsa Familia 0,3 0,3 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,3 0,3
Discricionarias do Poder Executivo 1,5 1,5 1,2 1,1 1,1 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 0,9
Resultado Primario -10,0 -4,1 -2,0 -2,1 -2,2 -2,1 -2,2 -2,3 -2,4 -2,4 -2,6
Memo:
Gastos com a Covid-19 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
PIB nominal (RS bilh&es) 7.447,9 8.079,6 8.618,7 9.166,0 9.750,9 10.366,3 11.022,8 11.724,7 12.474,7 13.274,7 14.127,0
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Projecdes da IFI

PIB — crescimento real (% a.a.)

PIB — nominal (RS bilhdes)

IPCA —acum. (% no ano)

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

Massa salarial - crescimento (%)

Selic — fim de periodo (% a.a.)

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

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

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

Divida Bruta do Governo Geral (% do PIB)

0,50
5.779
6,41
2,66
1,48
3,98
11,75
5,02
-0,56
0,41
5,39
-5,95
56,28

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

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

1,32
6.585
2,95
3,31
0,35
1,86
7,00
3,94
-1,68
-1,89
6,09
-7,77

73,72

1,78
7.004
3,75
3,87
1,41
3,04
6,50
2,65
-1,55
-1,72
5,41
-6,96

75,27

RELATORIO DE ACOMPANHAMENTO FISCAL

1,41
7.407
431
4,03
1,99
2,46
4,50
0,19
-0,84
-1,28
4,96
-5,79
74,26

-4,06
7.448
4,52
5,20
-7,36
-3,63
2,00
2,41
-9,44
-10,06
4,19
-13,63
88,83

MAIO DE 2021
2,97 2,62 2,26 2,32
8.106 8657 9.192 9.768
5,13 3,50 3,27 3,29
5,33 5,32 5,32 5,31
1,84 1,78 1,53 1,58
2,97 2,62 2,26 2,32
5,50 5,50 5,50 6,00
0,35 1,93 2,16 2,63
-3,09 -1,87 -1,48 -0,92
-3,29 -197 -155 -0,97
4,88 4,47 4,52 4,74
-797 -633 -600 -566
91,27 92,67 94,24 9527
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