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Para acessar o relatério completo, clique aqui.

3. CENARIOS PARA A DiVIDA PUBLICA

Apresentam-se a seguir os cendrios atualizados para a Divida Bruta do Governo Geral (DBGG) no horizonte de 2022 a
2031, considerando as proje¢des apresentadas nas se¢des anteriores para as variaveis macroecondmicas e fiscais.

De acordo com o Banco Central, a DBGG em proporc¢ido do PIB mostra tendéncia de queda ao longo de 2022. Até
setembro, a redugio foi determinada pelo aumento do PIB nominal (-0,7 p.p. do PIB) e pelos resgates liquidos de divida
(-0,4 p.p. do PIB). As novas projecdes da IFI indicam que a trajetdria de queda continuara no ultimo trimestre de 2022.

A redugdo na relagdo divida/PIB em 2022 devera ser revertida em 2023 em razao da piora prevista para o resultado

primario do governo central, que passaria de um superavit de 0,8% do PIB em 2022 para um deficit de 0,9% do PIB no
préximo ano.

A auséncia de um arcabouco que limite efetivamente as despesas podera produzir deficits primarios até o fim do
horizonte de projecdo, o que elevaria a DBGG a um nivel préximo a 100% do PIB. Em um cendrio como esse, o risco

fiscal aumentaria e se traduziria, por exemplo, em aumento do custo de rolagem da divida ao longo do tempo, além do
aprofundamento da perda de credibilidade da politica fiscal.

As modifica¢des introduzidas no teto de gastos e as despesas que eventualmente sejam excluidas da regra a partir de
2023 reforcam a necessidade da discussdo de um novo regime fiscal. O desafio serd o de retomar um arcabouco fiscal

crivel e que possibilite estabilizar a relacdo divida/PIB e, em um segundo momento, fazé-la convergir para niveis mais
proximos de outras economias emergentes.

3.1 Evolugao recente dos juros e da divida

Relacgao divida bruta sobre PIB assumiu trajetoria declinante em 2021 e 2022. O Grafico 22 apresenta a evolugéo
da divida/PIB desde janeiro de 2020. Como se v&, houve uma redug¢io do endividamento a partir de fevereiro de 2021

e, em setembro de 2022, a DBGG alcan¢ou 77,1% do PIB, recuperando o patamar de marc¢o de 2020. Até o fim de 2022,
como sera apresentado adiante neste texto, a DBGG deve cair ao nivel de 76,6% do PIB.

GRAFICO 22. EVOLUGAO DA DBGG EM PROPORGAO DO PIB
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Fonte: Banco Central. Elaboragdo: IFI.



https://www2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/602493/RAF70_NOV2022.pdf
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Taxa implicita de juros da divida se estabilizou em 10,5% a.a. A diminui¢do da relagdo divida/PIB, ocasionada por
periodo de inflacdo elevada, com efeitos sobre o PIB nominal, é temporaria. Isso ocorre porque, em um segundo
momento, o aumento dos juros para conter a alta dos precos, pelo Banco Central, afeta o custo médio da divida e
encarece a emissido de novos titulos. Esse movimento pode ser observado entre o inicio de 2021 até o terceiro trimestre

de 2022, quando a taxa implicita da DBGG comegou a se estabilizar em um nivel relativamente mais elevado (Grafico
23).

o GRAFICO 23. TAXA IMPLICITA DA DBGG ACUMULADA EM 12 MESES jul/22:
12,0% - J toset/22:
10,4% 10,5%
10,0% A
jan/20:
7,7%
8,0% A
fev/21:
6,0% 7%
7 o
4,0% A
2,0% A
0,0% -
O O O O O O O OO0 O 0 O d o A A ™o o A A A A o 4 N N N N N N N N
AN AN AN N N &N AN AN AN AN AN AN NN NN NN AN N NN NN NN N NN NN NN
ESEESESEEES T EEEESESEEESSESSESESES
BEERE2TRASLSLRERTE2ZTRAIEZ LS LRERTE 2SR

Fonte: Banco Central. Elaboragdo: IFI.

0 aumento da taxa implicita acumulada em 12 meses, de 5,7% a.a. em fevereiro de 2021 para 10,5% a.a. em setembro
de 2022, produziu efeitos sobre a conta de juros do setor publico, o que pode afetar a dinamica da divida, especialmente
se ocorrer reversao do resultado primario do setor publico consolidado. Como sera apresentado adiante, a situa¢do de
crescimento da despesa primaria da Unido, na auséncia de uma regra efetiva para os gastos primarios, vai produzir

deficits primarios do governo central e do setor publico nos anos a frente, o que, por sua vez, potencializa os efeitos
sobre a dindmica da divida publica.

Aumentos da Selic e piora em operacoes de swap cambial levaram a despesa de juros a 6,3% do PIB em 12
meses. A titulo de ilustracdo, na comparacdo em 12 meses, o pagamento liquido de juros do setor publico passou de
R$ 284,2 bilhdes (3,5% do PIB) em junho de 2021 para R$ 592,0 bilhdes (6,3% do PIB) em setembro deste ano. De
acordo com o Banco Central, além do aumento na taxa Selic, o crescimento da despesa de juros do setor publico nos

ultimos meses ocorreu em fungio da piora nas operacdes de swap cambial (perda de R$ 24,7 bilhdes em setembro de
2022 e de R$ 16,8 bilhdes em setembro de 2021).

O aumento da despesa de juros anula parte dos ganhos com o superavit primario do setor publico, em boa medida

explicados pelo desempenho das receitas em todos os niveis de governo, o que, por sua vez, foi influenciado pela
inflacdo e pelas commodities.

Resultado primario dos entes subnacionais comec¢ou a diminuir a partir da metade do ano. A dinidmica dos
resultados dos estados e municipios reflete também a alta da arrecadagdo tributaria, influenciada, como dito, pela
inflagcao. Dados do Banco Central referentes ao resultado primario dos estados e municipios indicam superavit primario
de R$91,1 bilhdes no acumulado de nove meses em 2022. Em 12 meses até setembro, o superavit alcangou
R$ 96,7 bilhdes (1,0% do PIB), ante R$ 106,8 bilhdes (1,1% do PIB) no acumulado em 12 meses até agosto. Nessa base
de comparacio, o resultado primario dos entes subnacionais comegou a piorar a partir de junho, impactado pelas




f ¢ Instituicao Fiscal RELATORIO DE ACOMPANHAMENTO FISCAL
Independente NOVEMBRO DE 2022

redugdes nas aliquotas de ICMS sobre alguns servicos (telecomunica¢des, combustiveis e energia elétrica) decorrentes
das Leis Complementares n2 192 e n2 194. O efeito combinado da recomposi¢do de vencimentos do funcionalismo e da
perda permanente de arrecadacdo de ICMS configura um risco para as contas dos entes subnacionais nos préximos
anos.

A Tabela 14, ao final da se¢do, apresenta as projecdes para o resultado nominal do setor publico consolidado. Isto é,
além do resultado primario do governo central, ja discutido na secdo anterior, consideram-se as trajetorias para os
estados, municipios e empresas estatais e os pagamentos de juros.

3.2 Projegdes

Na revisdo de cendrios apresentada em maio de 2022, a IFI projetava a divida bruta a 78,9% do PIB em 2022. Agora, a
IFI passou a projetar o indicador a 76,6% do PIB em dezembro. Contribuiram para essa revisdo o crescimento do PIB
nominal bem acima da divida, assim como o superavit primario do setor publico ao longo de 2022 (Gréafico 24).

Deficits primarios e menor crescimento do PIB fario a divida bruta subir nos préximos anos. O acréscimo
projetado para a DBGG em proporc¢do do PIB a partir de 2023 é explicado, em grande medida, pela reversao, ja no
préximo ano, do superavit primario do setor publico, assim como pelo menor crescimento esperado do PIB nominal nos
préximos anos (média de 5,9% entre 2024 e 2031). Os deficits primarios projetados para o setor publico consolidado
decorrem do forte crescimento das despesas primarias na auséncia de medidas compensatdrias e de um arcabouco
fiscal claro.

Pagamento de precatorios a partir de 2027 representara piora adicional para a trajetoria da divida. Vale
mencionar ainda a introdu¢do de um limite para despesas com precatérios na Constituicdo, em 2021, que alivia a
execucdo orgcamentdria no curto prazo, favorecendo o resultado primario do governo central até 2026. A regra
constitucional prevé, no entanto, que o passivo acumulado seja quitado integralmente em 2027, o que produzira piora
adicional no resultado primario do governo central (e do setor publico, por conseguinte).

GRAFICO 24. PROJECOES DA IFI PARA A DBGG EM MOMENTOS SELECIONADOS (2022-2031) - %
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Fonte: Banco Central. Elaboragdo: IFI.

O retorno dos pagamentos de precatérios em 2027 influencia a trajetéria da DBGG a partir daquele ano, gerando um
salto de 3,2 p.p. na DBGG no cenario base, que subira de 84,3% do PIB em 2026 para 87,5% do PIB em 2027.

Para 2023, nos cenarios otimista e pessimista a IFI estima a relacdo divida/PIB em 78,2% e 81,2%, nesta ordem. O
cenario base prevé que a DBGG alcance o nivel de 95,3% do PIB em 2031, enquanto no otimista e no pessimista, a
divida alcancaria, respectivamente, 65,5% e 147,6%.
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Aumento das despesas e da divida podem comprometer a confianca na sustentabilidade das contas publicas.
Ainda em relacdo a trajetéria da DBGG como propor¢do do PIB no horizonte de 2022 a 2031, a perspectiva é de
elevacdo, considerando os parametros macroecondémicos apresentados na primeira secdo, e dada a tendéncia
considerada de resultados primarios do setor publico. Essa trajetéria da DBGG evidencia os riscos embutidos em um
contexto de crescimento da despesa primaria na auséncia da limitagio representada pelo teto de gastos. E importante
observar riscos adicionais que possam comprometer o crescimento projetado para a economia e a confianca na
sustentabilidade das contas publicas.

O Gréfico 25 consolida as trajetorias esperadas nos trés cenarios da IFI.

GRAFICO 25. PROJEGOES DA IFI PARA A DBGG NOS DIFERENTES CENARIOS - % DO PIB
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Fonte: Banco Central. Elaboragdo: IFI.

A Tabela 11 mostra os valores médios das principais premissas da divida no periodo de 2022 a 2031. A Tabela 12, por
sua vez, traz as projecoes para a DBGG em percentual do PIB nos trés cenarios de médio prazo da IFI.
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TABELA 11. PRINCIPAIS PREMISSAS MACROECONOMICAS E FISCAIS PARA OS CENARIOS DE DiVIDA POR DATA DE REVISAO

DE CENARIOS — MEDIAS DE 2022 A 2031

Cenario base

nov/19  nov/20 fev/21 maif21 @ jun/21 out/21 dez/21 mai/22 nov/22
Resultado primario (RS bilhdes) 63,2 -135,8 -85,2 -51,7 37,4 0,4 34,2 45,1 -112,4
PIB nominal (RS bilhdes) 11.238 10.569 10.865 11.145 11.604 11.997 12.200 12.852 12.827
Crescimento real do PIB (%) 2,3% 2,4% 2,3% 2,3% 2,3% 2,2% 2,0% 1,9% 1,9%
Taxa real de juros (%) 3,0% 2,7% 3,1% 3,2% 3,2% 3,4% 3,6% 4,1% 4,6%

Cenario otimista

nov/19 nov/20 fev/21 maif/21 @ jun/21 out/21 dez/21 mai/22 nov/22
Resultado primério (RS bilhdes) 236,2 46,89 150,4 124,5 181,4 140,6 168,83 269,4 125,4
PIB nominal (RS bilhdes) 11.856 11.289 11.428 11.747 12.313 12.533 12.702  13.413 13.280
Crescimento real do PIB (%) 3,4% 3,5% 3,4% 3,5% 3,5% 3,3% 3,1% 2,8% 2,8%
Taxa real de juros (%) 2,2% 2,2% 2,6% 2,6% 2,6% 2,6% 2,7% 3,3% 4,0%

Cenario pessimista

nov/19 nov/20 fev/21 maif21 @ jun/21 out/21 dez/21 mai/22 nov/22
Resultado primério (RS bilhdes) 43,03 -305,2 -300,6 -252,2 -83,5 -135,4 -242 -336,2 -452,7
PIB nominal (RS bilhdes) 11.519 10.521 10.744 11.170 11.549 12.099 12.171 13.110 13.183
Crescimento real do PIB (%) 1,2% 1,4% 1,3% 1,3% 1,3% 1,2% 1,1% 1,0% 1,1%
Taxa real de juros (%) 4,6% 4,8% 4,6% 4,7% 4,7% 5,2% 5,0% 5,4% 5,9%

** Nas revisées de nov/19 a dez/21, a média considera o periodo de 2022 a 2030. A partir de mai/22, a média passou a considerar o término do horizonte

de projecdo em 2031. Fonte: IFI.

TABELA 12. PROJECOES PARA A DBGG EM % DO PIB ATE 2031 — RAF DE MAI/22 E ATUAL

Pessimista

2017 73,7% 73,7% 73,7% 73,7% 73,7% 73,7%
2018 75,3% 75,3% 75,3% 75,3% 75,3% 75,3%
2019 74,4% 74,4% 74,4% 74,4% 74,4% 74,4%
2020 88,6% 88,6% 88,6% 88,6% 88,6% 88,6%
2021 80,3% 80,3% 80,3% 80,3% 80,3% 80,3%
2022 78,9% 76,6% 78,0% 76,5% 80,4% 76,7%
2023 80,6% 79,5% 78,3% 78,2% 84,3% 81,2%
2024 81,3% 81,2% 77,0% 77,2% 88,1% 87,2%
2025 81,4% 82,7% 74,8% 76,1% 92,0% 94,4%
2026 81,3% 84,3% 72,1% 74,7% 96,4% 101,1%
2027 82,6% 87,5% 69,9% 73,6% 103,5% 110,6%
2028 82,5% 89,4% 66,5% 71,8% 109,2% 118,9%
2029 82,1% 91,3% 62,8% 69,8% 115,3% 127,7%
2030 81,5% 93,2% 58,7% 67,7% 121,8% 137,3%
2031 80,9% 95,3% 54,5% 65,5% 128,6% 147,6%
Fonte: IFL.
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Superavits primarios dos entes subnacionais e do governo central motivaram revisio na projecao da divida de
deste ano. A atual projecdo da divida/PIB para 2022 no cendrio base é afetada pelo superavit primario do setor publico
consolidado. A proje¢do de R$ 71,5 bilhdes de maio foi revisada para R$ 142,3 bilhdes agora em razio, principalmente,
do resultado primario dos governos regionais, para o qual a IFI estima R$ 68,2 bilhdes neste ano, e do superavit do
governo central, previsto para alcangar R$ 7,1 bilhdes em 2022.

A Tabela 13 apresenta um exercicio realizado pela IFI para ilustrar o resultado primdrio requerido para estabilizar a
DBGG como proporc¢ao do PIB no nivel de 76,6%, proje¢do para o indicador, no cenario base, no fim de 2022.

TABELA 13. RESULTADO PRIMARIO REQUERIDO PARA ESTABILIZAR A DiVIDA BRUTA EM 76,6% DO PIB
DBGG em t
76,6%

Fonte: Elaboragdo IFI

Maior crescimento da economia reduz o esforco do governo para estabilizar a divida como proporc¢ao do PIB.
Por exemplo, com taxa implicita de juros da divida bruta em 3,9% a.a. (proje¢do média da IFI para o periodo de 2023 a
2031, no cendrio base) e crescimento do PIB de 1,9% (proje¢do média entre 2023 e 2031 no cendrio base), o superavit
primario requerido para estabilizar a DBGG em 76,6% do PIB é de 1,5%, 2,5 p.p. do PIB acima do deficit médio de 1%
do PIB projetado pela IFI para o periodo.

A Tabela 13 indica que, quanto maior a taxa de juros, maior o primario requerido para estabilizar a divida. Por outro
lado, maior crescimento econdmico diminui os valores do resultado primario necessario para isso. Na hipé6tese de juros
reais em 2,0% a.a. e de crescimento do PIB de 4,4%, até mesmo um deficit primario de 1,7% do PIB estabilizaria a
divida bruta no nivel projetado pela IFI para dezembro de 2022 (76,6% do PIB).

Despesa de juros dificulta a reducdo do deficit nominal no horizonte de projecao. Por fim, a Tabela 14 apresenta
as projecdes para os resultados primario e nominal, além da despesa de juros nos trés cenarios de referéncia. As
projecdes indicam a persisténcia de deficits nominais expressivos em razdo da despesa de juros relativamente elevada.
Apenas no cendrio otimista, em que o setor publico alcanga superavits primarios de 2024 em diante, o resultado
nominal assume tendéncia declinante, ainda que deficitario.
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TABELA 14. RESULTADO NOMINAL DO SETOR PUBLICO CONSOLIDADO (% DO PIB)

Resultado | Resultado Resultado | Resultado Resultado | Resultado
nominal primario nominal primario nominal primario
2018 -7,0% -1,5% 5,4% -7,0% -1,5% 5,4% -7,0% -1,5% 5,4%
2019 -5,8% -0,8% 5,0% -5,8% -0,8% 5,0% -5,8% -0,8% 5,0%
2020 -13,6% -9,4% 4,2% -13,6% -9,4% 4,2% -13,6% -9,4% 4,2%
2021 -4,4% 0,7% 5,2% -4,4% 0,7% 5,2% -4,4% 0,7% 5,2%
2022 -4,6% 1,5% 6,1% -4,6% 1,5% 6,1% -4,7% 1,4% 6,1%
2023 -6,8% -0,9% 5,9% -5,4% -0,3% 5,1% -8,7% -1,7% 6,9%
2024 -6,5% -0,9% 5,6% -4,2% 0,8% 5,1% -11,4% -2,6% 8,8%
2025 -6,1% -0,8% 5,4% -3,8% 0,9% 4,7% -12,9% -3,3% 9,6%
2026 -6,2% -0,8% 5,5% -3,4% 0,9% 4,3% -12,6% -3,5% 9,0%
2027 -7,9% -2,3% 5,7% -3,7% 0,5% 4,2% -16,1% -6,3% 9,8%
2028 -6,7% -0,9% 5,8% -2,8% 1,3% 4,1% -15,2% -4,6% 10,6%
2029 -6,8% -0,9% 5,9% -2,5% 1,4% 4,0% -16,3% -4,9% 11,4%
2030 -7,0% -0,9% 6,1% -2,4% 1,5% 3,9% -17,6% -5,3% 12,2%
2031 -7,1% -0,9% 6,2% -2,2% 1,6% 3,8% -18,8% -5,7% 13,2%
Fonte: IFI.

3.3 Cenarios estocasticos para a divida

A probabilidade de a DBGG superar 90% do PIB até 2026 é de 22%. Nesta edicio do RAF, em complemento aos
trés cenarios deterministicos (base, otimista e pessimista), simulamos 1.500 cenarios estocasticos! para a DBGG, e os
combinamos ao nosso cendrio base, através de metodologia inspirada em trabalhos da Comissido Europeia?, do FMI3 e
do Office for Budget Responsibility* (OBR, a IFI do Reino Unido). Os cendrios estocasticos viabilizam a estimagdo de
probabilidades relativas a trajetéria da divida publica nos préximos anos. Dadas as hipdteses contidas no nosso cendario
base, a probabilidade de a DBGG cruzar o limiar de 90% do PIB até 2026 foi estimada em 22%.

Importante notar que os cendrios estocasticos ndo sdo diretamente comparadveis aos outros dois cendrios
deterministicos (otimista e pessimista), pois se baseiam em hipé6teses diferentes. Para a constru¢do dos cendrios
deterministicos, utilizamos hipéteses de que eventos econémicos bem definidos, e ndo necessariamente ocorridos no

1Isto é, cendrios que possuem componentes aleatérios para representar eventos econdmicos incertos.

2 Berti, Katia (2013). Stochastic public debt projections using the historical variance-covariance matrix approach for EU countries. Economic papers, n.
480, p. 1-25, 2013. Disponivel em: https://ec.europa.eu/economy finance/publications/economic paper/2013/ecp480 en.htm.

3 di Giovanni, J. e Gardner, E. H. (2008). A Simple Stochastic Approach to Debt Sustainability Applied to Lebanon. IMF Working Paper No. 2008/097.
Disponivel em: https://www.imf.org/en/Publications/WP/Issues/2016/12/31/A-Simple-Stochastic-Approach-to-Debt-Sustainability-Applied-to-
Lebanon-21891.

4 Steel, Daniel (2021). Evaluating forecast uncertainty with stochastic simulations. OBR Working Paper No. 17. December 2021. Disponivel em:

https://obr.uk/docs/dlm_uploads/working paper nol17 uncertainty.pdf.
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https://www.imf.org/en/Publications/WP/Issues/2016/12/31/A-Simple-Stochastic-Approach-to-Debt-Sustainability-Applied-to-Lebanon-21891
https://obr.uk/docs/dlm_uploads/working_paper_no17_uncertainty.pdf
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passado, ocorrerdo no futuro. Assim, ao contrario dos cendrios estocasticos, eles incorporam avalia¢des qualitativas
indispensaveis sobre eventos fiscais relevantes que a IFI vislumbra como possiveis para os préximos anos.

A construgio dos cendrios estocasticos, por sua vez, é feita a partir do sorteio sucessivo de desvios aleatérios do cenario
base. Esses desvios sdo sorteados de uma amostra de desvios historicos dos determinantes da divida. Ha também uma
diferenca de finalidade entre as abordagens: os cenarios deterministicos buscam evidenciar a trajetéria da DBGG no
caso de uma sequéncia de eventos econdmicos alternativos, porém conhecidos e bem definidos, concretizar-se; os
cendrios estocasticos buscam comunicar a incerteza sobre a trajetoéria futura da DBGG.

No Grafico 26, os percentuais no eixo esquerdo indicam o percentual que a DBGG representa do PIB. Os percentuais ao
final das curvas, a direita, indicam qual percentil, das 1.500 trajetdrias simuladas, a curva tracejada representa. Por
exemplo, 80% das trajetdrias simuladas® situam-se abaixo da curva com rétulo “Percentil 80%”. Em outras palavras,
20% das trajetorias situam-se acima desta curva, que indica a posi¢do do percentil 80%, da distribuicdo da DBGG, em
cada ano. Em 2026, o percentil sera praticamente igual a 90% do PIB.

O Grafico 26 também sugere que é pouco provavel que a DBGG prossiga em trajetdria de queda nos préximos anos, pois
praticamente todas as curvas de percentil apontam para uma retomada do crescimento do endividamento em
proporg¢do do PIB. Em particular, a probabilidade de que a divida bruta em 2026 seja superior ao patamar do fim de
2022 foi estimada em 86,3%.

100% - GRAFICO 26. CENARIO BASE E PERCENTIS DE CENARIOS ESTOCASTICOS PARA A DBGG (% DO PIB)
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5 Para facilitar a visualizagdo dos elementos essenciais, as 1.500 trajetérias ndo foram incluidas no grafico.
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Elaboragdo: IFL.

A IFI publicard em breve uma nota técnica com maiores detalhes da metodologia. A seguir, apresentamos uma
explicacdo sucinta sobre o procedimento.

Todos os cendrios estocasticos foram gerados através da equacio de evolugio da divida publica.® A diferenca entre eles
é que foram aplicados choques tempordrios hipotéticos diferentes sobre as variaveis determinantes da divida: taxa real
de juros implicita na DBGG, crescimento real do PIB e resultado primario.

Para gerar os choques hipotéticos, adotamos o procedimento de Berti (2013), em que os choques sdo sorteados de
forma a reproduzir a volatilidade e a correlagdo histérica entre as varidveis. Para evitar que os anos atipicos de
pandemia distorcessem os resultados, restringimos o sorteio de choques aos anos anteriores a 2020.

Na simulagdo, ndo aplicamos choques diretamente sobre a DBGG. Ela foi calculada exclusivamente a partir da equacao
de evolucdo da divida. Entretanto, os choques aplicados aos determinantes da divida acabam, como esperado,
impactando a trajetéria da DBGG indiretamente, permitindo que se torne clara a influéncia da volatilidade dos
determinantes sobre a volatilidade da divida.

Baseando-nos na metodologia do OBR, o Grafico 26 foi construido de forma que o cenario base fosse exatamente igual a
mediana (percentil 50%) em cada um dos anos futuros (2022 a 2026). Assim, existe 50% de chance de a DBGG estar
abaixo do cenario base, e 50% de chance de estar acima. Tal procedimento confere grande peso, propositadamente, ao
cenario base deterministico.

As trajetérias simuladas terminam em 2026, ao contrario de 2031, que é o ano de referéncia das demais simulagoes
deste relatério. A explicagdo para restringirmos a simulacdo a um horizonte de cinco anos é que os cenarios
estocasticos deixam de ser realistas em horizontes mais longos, conforme indicado por Berti (2013). Em outras
palavras, o intervalo de possibilidades se torna extenso a ponto de perder utilidade analitica

1+
6 A equagdo é dada por: d; = r;tt d¢_1 —TD¢, onde d, é a DBGG em percentual do PIB; 7, é a taxa real de juros implicita na DBGG; g, é a taxa de
crescimento real do PIB; e rp, é o resultado primario em percentual do PIB. As variadveis devem ser interpretadas como os valores vigentes “ao final

do ano t” (ou t — 1, conforme o subscrito da variavel).
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Tabelas fiscais

TABELA 15. PROJEGOES DA IFI PARA O RESULTADO PRIMARIO DO GOVERNO CENTRAL — CENARIO BASE (% DO PIB)

Receita Bruta 22,3 24,0 22,5 23,1 23,3 23,3 23,3 23,3 23,3 23,2 23,1
Transferéncias por reparti¢ao de receita a E&M 4,1 4,7 4,2 4,2 4,3 4,3 4,3 4,3 4,3 4,3 43
Receita Liquida 18,2 19,3 18,3 18,9 19,0 19,0 19,0 19,0 19,0 18,9 18,8
Despesa Primaria 18,6 18,6 19,2 19,8 19,7 19,7 21,4 19,9 19,8 19,8 19,7
Obrigatdrias 17,2 17,1 17,7 18,0 18,0 17,9 19,6 18,2 18,0 18,0 17,9
Beneficios previdenciarios 8,2 8,1 8,5 8,8 8,9 8,9 9,7 9,1 9,1 9,1 9,1
Pessoal e encargos sociais 3,8 3,5 3,4 3,4 3,3 3,3 3,5 3,2 3,1 3,1 3,0
Abono e Seguro desemprego 0,5 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,6 0,6 0,6
Abono salarial 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Seguro desemprego 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4
BPC 0,8 0,8 0,9 1,0 1,0 1,0 1,2 1,2 1,2 1,3 1,4
Compensagdo ao RGPS pelas Desoneragdes da Folha 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Complementagdo da Unido ao FUNDEB 0,3 0,4 0,4 0,4 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5
Legislativo, Judiciario, MPU e DPU 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Sentengas judiciais e precatdrios (custeio e capital) 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,7 0,3 0,3 0,3 0,3
Subsidios e Subveng&es 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Demais obrigatdrias 3,1 3,1 3,2 3,2 3,1 3,0 2,9 2,9 2,7 2,7 2,6
sem Controle de Fluxo 1,5 0,8 0,1 0,2 0,1 0,2 0,1 0,2 0,1 0,2 0,1
com Controle de Fluxo 1,7 2,2 3,0 3,0 2,9 2,8 2,8 2,7 2,6 2,5 2,5
dos quais Bolsa Familia / Auxilio Brasil 0,3 0,9 1,7 1,7 1,6 1,6 1,5 1,5 1,5 1,4 1,4
Discricionarias do Poder Executivo 1,4 1,5 1,5 1,8 1,8 1,8 1,8 1,8 1,8 1,8 1,8
Resultado Primario -0,4 0,8 -0,9 -0,9 -0,8 -0,7 -2,3 -0,9 -0,8 -0,9 -0,9
Memao:
Gastos com a Covid-19 1,7 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
PIB nominal (RS bilh&es) 8.679,5 9.741,1 10.323,3 10.975,9 11.641,9 12.327,3 13.048,9 13.807,8 14.608,1 15.453,0 16.341,3
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TABELA 16. PROJEGCOES DA IFI PARA O RESULTADO PRIMARIO DO GOVERNO CENTRAL — CENARIO OTIMISTA (% DO PIB)

Receita Bruta 22,3 24,0 22,6 23,6 23,5 23,4 23,4 23,4 23,3 23,2 23,1
Transferéncias por reparti¢do de receita a E&M 4,1 4,7 4,2 4,2 4,3 4,3 4,3 4,3 4,3 4,3 43
Receita Liquida 18,2 19,3 18,4 19,4 19,2 19,1 19,2 19,2 19,0 18,9 18,8
Despesa Primaria 18,6 18,6 18,8 18,7 18,4 18,3 18,8 17,9 17,7 17,5 17,2
Obrigatdrias 17,2 17,1 17,4 17,2 16,7 16,6 17,0 16,2 15,9 15,7 15,5
Beneficios previdenciarios 8,2 8,1 8,3 8,2 8,1 8,0 8,4 8,0 8,0 8,0 7,9
Pessoal e encargos sociais 3,8 3,5 3,4 3,3 3,2 3,1 3,1 29 2,8 2,7 2,6
Abono e Seguro desemprego 0,5 0,7 0,7 0,7 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6
Abono salarial 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Seguro desemprego 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4
BPC 0,8 0,8 0,9 0,9 1,0 1,0 1,1 1,1 1,2 1,2 1,3
Compensac¢do ao RGPS pelas Desoneragées da Folha 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Complementagdo da Unido ao FUNDEB 0,3 0,4 0,4 0,4 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5
Legislativo, Judiciario, MPU e DPU 0,1 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Sentengas judiciais e precatdrios (custeio e capital) 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,4 0,2 0,2 0,2 0,2
Subsidios e Subveng&es 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1
Demais obrigatdrias 3,1 3,1 3,2 3,1 2,9 2,8 2,6 2,5 2,3 2,3 2,1
sem Controle de Fluxo 1,5 0,8 0,1 0,2 0,1 0,2 0,1 0,2 0,1 0,1 0,1
com Controle de Fluxo 1,7 2,2 3,0 2,9 2,7 2,6 2,5 2,3 2,2 2,1 2,0
dos quais Bolsa Familia / Auxilio Brasil 0,3 0,9 1,7 1,6 1,5 1,4 1,3 1,2 1,1 1,1 1,0
Discricionarias do Poder Executivo 1,4 1,5 1,4 1,5 1,7 1,8 1,8 1,8 1,8 1,8 1,8
Resultado Primario -0,4 0,8 -0,3 0,7 0,8 0,8 0,4 1,2 1,4 1,4 1,5
Memao:
Gastos com a Covid-19 1,7 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
PIB nominal (R$ bilhdes) 8.679,5 9.752,7 10.325,0 11.0569 11.814,9 12.612,6 13.469,1 14.387,6 15.374,7 16.4364 17.5714
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TABELA 17. PROJEGOES DA IFI PARA O RESULTADO PRIMARIO DO GOVERNO CENTRAL — CENARIO PESSIMISTA (% DO PIB)

Receita Bruta 22,3 24,0 22,0 22,1 21,8 21,8 21,6 21,5 21,2 21,0 20,8
Transferéncias por reparti¢do de receita a E&M 4,1 4,6 4,2 4,1 4,2 4,1 4,1 4,0 4,0 4,0 3,9
Receita Liquida 18,2 19,3 17,8 18,0 17,7 17,7 17,5 17,4 17,2 17,0 16,9
Despesa Primaria 18,6 18,6 19,4 20,1 20,2 20,5 23,2 21,3 21,4 21,7 21,8
Obrigatdrias 17,2 17,1 17,6 17,8 18,0 18,2 20,9 19,0 19,2 19,4 19,5
Beneficios previdenciarios 8,2 8,1 8,5 8,6 8,7 8,8 10,1 9,3 9,4 9,5 9,6
Pessoal e encargos sociais 3,8 3,5 3,4 3,4 3,4 3,5 4,0 3,7 3,7 3,8 3,8
Abono e Seguro desemprego 0,5 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,6
Abono salarial 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Seguro desemprego 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4
BPC 0,8 0,8 0,9 0,9 1,0 1,0 1,2 1,2 1,2 1,3 1,4
Compensac¢do ao RGPS pelas Desoneragées da Folha 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Complementagdo da Unido ao FUNDEB 0,3 0,4 0,4 0,4 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5
Legislativo, Judiciario, MPU e DPU 0,1 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Sentengas judiciais e precatdrios (custeio e capital) 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 1,0 0,3 0,3 0,3 0,3
Subsidios e Subveng&es 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Demais obrigatdrias 3,1 3,1 3,2 3,2 3,1 3,1 3,1 3,1 3,0 3,0 3,0
sem Controle de Fluxo 1,5 0,8 0,1 0,2 0,1 0,2 0,1 0,2 0,1 0,2 0,1
com Controle de Fluxo 1,7 2,2 3,0 3,0 3,0 3,0 2,9 2,9 2,9 2,9 2,9
dos quais Bolsa Familia / Auxilio Brasil 0,3 0,9 1,7 1,7 1,7 1,7 1,7 1,7 1,7 1,7 1,7
Discricionarias do Poder Executivo 1,4 1,5 1,8 2,3 2,3 2,3 2,3 2,3 2,3 2,3 2,3
Resultado Primario -0,4 0,7 -1,5 -2,1 -2,6 -2,8 -5,6 -3,9 -4,2 -4,6 -4,9
Memao:
Gastos com a Covid-19 1,7 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
PIB nominal (RS bilh&es) 8.679,5 9.737,3 10.351,6 11.072,5 11.807,8 12.577,2 13.398,5 14.272,9 15.202,3 16.182,8  17.224,2
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Projegdes da IFI

CURTO PRAZO

Projeces da IFI
v

PIB — crescimento real (% a.a.) 2,61 2,60 0,59 0,89 A
PIB — nominal (RS bilhdes) 9.751,56 9.741,05 v 10.339,82  10.323,26 v
IPCA —acum. (% no ano) 5,78 5,58 v 4,78 4,56 v
Taxa de cdmbio - fim de periodo (R$/USS) 5,21 5,10 v 5,21 5,17 v
Ocupagdo - crescimento (%) 7,30 7,60 A 0,28 0,44 A
Massa salarial - crescimento (%) 4,62 5,45 A 0,59 0,89 A
Selic — fim de periodo (% a.a.) 13,75 13,75 = 11,00 11,50 A
Juros reais ex-ante (% a.a.) 6,53 7,03 A 4,78 5,50 A
Resultado Primario do Setor Publico Consolidado (% do PIB) 1,12 1,46 A -0,04 -0,94 v
dos quais Governo Central 0,52 0,76 A -0,04 -0,94 v
Juros Nominais Liquidos (% do PIB) 6,17 6,07 v 5,59 5,85 A
Resultado Nominal (% do PIB) -5,05 -4,61 A -5,63 -6,79 v
Divida Bruta do Governo Geral (% do PIB) 77,33 76,60 v 79,19 79,49 A
MEDIO PRAZO
Projecoes
2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031
PIB — crescimento real (% a.a.) 462 2,60 0,89 1,70 2,13 2,10 2,06 2,03 2,01 2,00 1,96
PIB — nominal (RS bilhdes) 8.679 9.741 10.323 10.976 11.642 12.327 13.049 13.808 14.608 15.453 16.341
IPCA —acum. (% no ano) 10,06 5,58 4,56 3,44 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00
Taxa de cdmbio - fim de periodo (R$/USS) 558 5,10 5,17 5,23 5,27 5,30 5,34 5,38 5,41 5,45 5,49
Ocupagdo - crescimento (%) 4,99 7,60 0,44 0,85 1,07 1,05 1,03 1,01 1,00 1,00 0,98
Massa salarial - crescimento (%) -2,38 5,45 0,89 1,70 2,13 2,10 2,06 2,03 2,01 2,00 1,96
Selic — fim de periodo (% a.a.) 9,25 13,75 11,50 8,50 7,00 7,00 7,00 7,00 7,00 7,00 7,00
Juros reais ex-ante (% a.a.) 6,39 7,03 5,50 4,19 4,05 3,97 3,93 3,91 3,90 3,89 3,89
Resultado Primario do Setor Publico Consolidado (% doPIB) 0,75 146 -094 -0,87 -0,76 -0,75 -229 -091 -0,8 -0,89 -0,93
dos quais Governo Central -0,41 0,76 -0,94 -0,87 -0,76 -0,74 -2,33 -0,89 -0,83 -0,86 -0,89
Juros Nominais Liquidos (% do PIB) 517 6,07 5,85 5,61 5,39 5,49 5,65 5,82 5,94 6,07 6,20
Resultado Nominal (% do PIB) -4,42 -461 -6,79 -648 -615 -625 -794 -673 -680 -69 -7,13
Divida Bruta do Governo Geral (% do PIB) 80,3 76,6 79,5 81,2 82,7 84,3 87,5 89,4 91,3 93,2 95,3
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