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3. CENARIOS PARA A DiVIDA PUBLICA

Apresentam-se a seguir os cendrios atualizados para a Divida Bruta do Governo Geral (DBGG) no horizonte de 2023 a
2032, considerando as proje¢des apresentadas nas se¢des anteriores para as variaveis macroecondmicas e fiscais.

De acordo com o Banco Central, a DBGG encerrou 2022 em 72,9% do PIB, reducao de 5,4 p.p. em relacdo a dezembro de
2021. A queda no indicador registrada no ano passado deveu-se, principalmente, ao crescimento do PIB nominal,
responsavel pelareducao de 8,0 p.p. do indicador, a qual foi parcialmente compensada pelo pagamento de juros nominais
(+ 7,4 p.p.)- As emissdes liquidas negativas de divida também ajudaram a reduzir (4,5 p.p.) a DBGG como proporg¢ao do
PIB no ano passado.

Em 2023, no acumulado de 12 meses até marco, a DBGG alcangou o nivel de 73,0% do PIB. Ainda que a divida tenha ficado
relativamente estavel, a contribuicdo do PIB nominal para a evolu¢do do indicador reduziu-se de 8,0 p.p. para 1,5 p.p.,
enquanto os fatores condicionantes fizeram a divida aumentar em 1,7 p.p., sobretudo em razdo do pagamento de juros
(2,1 p.p.). Os dados indicam, portanto, uma tendéncia de menores contribui¢des do PIB nominal para a queda ou mesmo
a estabilidade da relacdo divida/PIB nos meses a frente, conforme previsto e discutido na ultima revisdo de cenarios
apresentada pela IFI em novembro de 2022.

Como sera discutido adiante neste texto, o aumento esperado na relacdo divida/PIB em 2023 ocorrera em fungio da
reversio do resultado primario do setor publico consolidado, que passara de superavit de 1,3% do PIB, em 2022, para
um provavel deficit de 1,4% do PIB em 2023. Além disso, a despesa de juros devera constituir um fator de pressao para
a divida neste ano. A projecdo da IFI para a taxa implicita real da DBGG é de 6,0% a.a. neste ano, contra 4,8% a.a. realizado
em 2022.

Os cenarios tracados pela IFI para a evolugdo da divida bruta nos préximos anos consideram o texto substitutivo ao PLP
n293, de 20237, aprovado pela Camara dos Deputados em 23 de maio. As simulag¢des realizadas indicam que, mesmo com
a aprovacdo do arcabouco fiscal, que limitara o crescimento das despesas primarias do governo central a percentuais de
varia¢do da receita liquida recorrente, a estabilizacdo da divida publica sé seria alcancada com o aumento das receitas
(em proporgdo do PIB), situagdo em que o governo conseguiria alcancar as metas fiscais anunciadas para o periodo de
2023 a 2026.

A recomposicdo pretendida de diversas despesas primdrias tornard a execu¢do or¢amentaria ainda mais rigida,
oferecendo menos margem de manobra para o governo reduzir as despesas discricionarias. As projecdes calculadas pela
IFI para a divida bruta, dados os cenarios macroeconomico e fiscal discutidos anteriormente, indicam eleva¢do do
indicador em todo o horizonte de proje¢io (2023-2032).

E claro que tal trajetoria de divida podera mudar caso o governo consiga elevar a receita recorrente considerada para o
calculo dos limites para a despesa primaria. Os cenarios indicam que eventuais frustragdes de receitas trarao dificuldades
para o cumprimento das metas fiscais, além de configurar riscos para a credibilidade da politica fiscal.

3.1 Evolugdo recente dos juros e da divida

Divida bruta caiu até 72,5% do PIB, em janeiro, e depois subiu a 73,0% do PIB nos meses seguintes. O Grafico 14
apresenta a evolu¢do da DBGG em proporc¢ido do PIB desde janeiro de 2007. A partir de fevereiro de 2021, a divida bruta
assumiu uma trajetoria declinante. Em janeiro de 2023, o indicador alcangou o nivel de 72,5% do PIB, tendo subido para

1 Link para a pagina de tramitagdo da matéria: https:



https://www12.senado.leg.br/ifi/publicacoes-1/relatorio/2023/maio/raf-relatorio-de-acompanhamento-fiscal-maio-2023
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73,0% do PIB em fevereiro e permanecido no mesmo patamar em margo. Até o fim de 2023, como serd apresentado
adiante neste texto, a DBGG devera subir ao nivel de 78,1% do PIB no cenario base.

GRAFICO 14. EVOLUGAO DA DBGG EM PROPORGAO DO PIB
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Fonte: Banco Central. Elaboragdo: IFI.

Divida caiu em fun¢io do PIB nominal, mas o custo médio subiu em decorréncia do aperto monetario. Nas ultimas
revisdes de cendrios, a IFI destacou os efeitos do crescimento do PIB nominal para a redu¢do da relagdo divida/PIB e o
carater temporario do fenémeno, determinado por um choque positivo de commodities que favoreceu o Brasil nos meses
imediatamente seguintes ao da fase mais aguda da pandemia. A inflacao subjacente a esse contexto exigiu aumento dos

juros basicos da economia pelo Banco Central, o que, por sua vez, afetou o custo médio da divida ao encarecer a emissao
de novos titulos pelo Tesouro.

A taxa implicita de juros da divida bruta comegou a subir a partir de margo de 2021, quando o Banco Central iniciou o
ultimo ciclo de aperto monetario. No segundo semestre de 2022, o ritmo de aumento da taxa implicita diminuiu em
funcdo do arrefecimento da inflagdo, que passou a ceder em razao das reducgdes de PIS/Cofins e ICMS incidentes sobre

gasolina e etanol, principalmente. A manutenc¢do da Selic em niveis relativamente elevados continua a influenciar o custo
de emissdo de novos titulos (Grafico 15).

Em 12 meses até marco de 2023, de acordo com o Banco Central, a taxa implicita da divida bruta alcangou 11,2% a.a., alta
de 2,4 p.p. em relagdo ao mesmo més de 2022. A titulo de ilustragdo, em fevereiro de 2021, a taxa implicita havia atingido

5,7% a.a. Esse movimento de elevacdo da taxa devera persistir, pelo menos, até o momento em que o Banco Central inicie
areducdo da Selic, o que podera acontecer antes do fim de 2023.

Como discutido anteriormente, o aumento da taxa implicita e os efeitos sobre a conta de juros foram parcialmente
compensados pela forte elevagdo do PIB nominal, o que fez a divida cair. O enfraquecimento da atividade econémica e a
reversao projetada do resultado primario do setor publico a partir deste ano deverio afetar a dinamica da divida bruta.
Tais efeitos poderao ficar potencializados com a perspectiva de materializa¢do de deficits nos préximos anos.
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GRAFICO 15. TAXA IMPLICITA DA DBGG ACUMULADA EM 12 MESES
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Fonte: Banco Central. Elaboragdo: IFI.

Na comparagio em 12 meses, o pagamento liquido de juros do setor publico passou de R$ 284,2 bilhdes (3,4% do PIB),
em junho de 2021, para R$ 693,6 bilhdes (6,8% do PIB) em margo de 2023 (Grafico 16). Este aumento na despesa de

juros do setor publico, além de ter anulado parte dos ganhos com o superavit primdrio nos ultimos dois anos, devera
contribuir para piorar o resultado nominal nos meses a frente.

GRAFICO 16. DESPESA DE JUROS NOMINAIS DO SETOR PUBLICO CONSOLIDADO ACUMULADA
EM 12 MESES (% DO PIB)

-10,0% A : .
e ago/03: jan/16:
R 0,
-9,0% A -9,5% 9,0% mar/23:
-8,0%
-7,0%
-6,0%
-5,0%
-4,0%
30% - .
3,0% jun/21:
_ o,
-2,0% - 3,4%
-1,0% A
0’0% | | | | | | | | | | | | | | | | | | | |
[22] < wn Vo] ~ (o] D o — o~ m < wn (e} ~ (o] [e)] o i o~ [22]
o o o o o o o — i — i i i i — i — o~ o~ o o~
S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~
C C C C c C C C C C C c C c C c C C c C C
., c L & & L L & e L & S S g & & s g e LA

Fonte: Banco Central. Elaboragdo: IFI.
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A Tabela 15, 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 trajetdrias para os estados,
municipios e empresas estatais e os pagamentos de juros.

3.1.1 Projegbes

Narevisao de cendrios apresentada em novembro de 2022, a IFI projetava a divida bruta a 79,5% do PIB em 2023. Agora,
a projecdo para o indicador passou a ser de 78,1% do PIB no fim do ano. Contribuiram para essa revisdo o maior
crescimento esperado para o PIB nominal (de 6,0% em novembro de 2022 para 6,4% agora) e o menor nivel da divida
ao fim do ano passado (Grafico 17).

GRAFICO 17. PROJECOES DA IFI PARA A DBGG EM MOMENTOS SELECIONADOS (2023-2032) -
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Fonte: Banco Central. Elaboragdo: IFI.

Aumento da divida a partir deste ano ocorrera devido ao deficit primario do setor piblico projetado. O acréscimo
projetado para a DBGG em propor¢ao do PIB a partir de 2023 é explicado, em grande medida, pela reversao, ja no fim
deste ano, do superavit primario do setor publico para deficit. Para este ano e o préximo, a IFI projeta deficits primarios
do setor publico de 1,4% do PIB. No horizonte de projecdo (2023-2032), os deficits primarios projetados para o setor
publico consolidado decorrem do crescimento estimado para as receitas inferior ao realizado nos dois ultimos anos, além
do aumento projetado das despesas primarias.

Ao mesmo tempo em que se projeta deficits primarios nos préximos anos, no médio prazo (2025-2032), o PIB nominal
devera ter crescimento médio anual de 6,0%, inferior as variagdes registradas em 2021 (16,9%) e 2022 (11,4%). O
crescimento real da economia devera convergir para ao redor de 2,0% ao ano, variagdo menor que a apurada em 2021
(5,0%) e 2022 (2,9%).

Eventual pagamento do estoque de precatdrios, em 2027, afetara a dindmica da divida no médio prazo.
Necessario considerar também para a dindmica da divida nos préximos anos a introdugao de um limite para despesas
com precatdrios na Constituicdo, em 2021, que aliviou a execucdo orcamentaria no curto prazo, diminuindo as despesas
primdrias da Unido e, consequentemente, favorecendo o resultado primdario do governo central até 2026. A regra
constitucional ndo prevé, no entanto, como sera pago o estoque de precatdrios a partir de 2027. Por essa razao, a IFI
considera 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) naquele ano.
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O retorno dos pagamentos de precatdrios em 2027 influencia a trajetéria da DBGG a partir daquele ano, gerando um salto
de 2,3 p.p. na DBGG no cendrio base, que subira de 85,7% do PIB em 2026 para 88,0% do PIB em 2027.

Para 2023, nos cenarios otimista e pessimista a IFI estima a relacdo divida/PIB em 77,7% e 78,6%, nesta ordem. O cenario
base prevé que a DBGG alcance o nivel de 93,3% do PIB em 2032, enquanto no otimista e no pessimista, a divida
alcancaria, respectivamente, 67,1% e 123,7%.

Dinamica da divida depende do cumprimento das metas de resultado primario estipuladas. Considerando os
parametros macroecon0micos apresentados na primeira secdo e dada a trajetdria dos resultados priméarios do setor
publico esperados, haverd aumento da DBGG como proporg¢ao do PIB nos préximos anos. Tal incremento na divida expde
os desafios para o cumprimento das metas de resultado primario do governo central ora estipuladas, as quais dependem,
fundamentalmente, de elevacdo das receitas primarias recorrentes. Importante destacar riscos que possam
comprometer o crescimento projetado para a economia e, consequentemente, a confianga na sustentabilidade das contas
publicas no médio e longo prazos.

O Grafico 18 consolida as trajetorias esperadas nos trés cenarios da IFI.

GRAFICO 18. PROJEGOES DA IFI PARA A DBGG NOS DIFERENTES CENARIOS - % DO PIB
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Fonte: Banco Central. Elaboragdo: IFI.

A Tabela 12 mostra os valores médios das principais premissas da divida no periodo de 2023 a 2032. A Tabela 13, por
sua vez, traz as projegoes para a DBGG em percentual do PIB nos trés cenarios de médio prazo da IFI.

TABELA 12. PRINCIPAIS PREMISSAS MACROECONOMICAS E FISCAIS PARA OS CENARIOS DE DiVIDA - MEDIAS DE 2024 A
2031 (NOV/22) E 2025 A 2032 (MAI/23) NO CENARIO BASE
Cenario base

nov/22 mai/23
Resultado primario (RS bilhdes) -139,6 -56,5
Resultado primario (% do PIB) -1,0% -0,4%
PIB nominal (RS bilhdes) 13.526 14.881
Crescimento real do PIB (%) 2,0% 2,0%
Taxa implicita real da divida (% a.a.) 3,9% 3,9%
Divida bruta (% do PIB) 88,1% 89,3%

** Na revisdo de nov/22, o médio prazo considerado foi o periodo de 2024 a 2031. Em mai/23, a média passou a considerar o periodo de 2025 a 2032 como
médio prazo.
Fonte: IFI.
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TABELA 13. PROJECOES PARA A DBGG EM % DO PIB ATE 2032 — RAF DE NOV/22 E ATUAL

| ease | 2 otmsa | = 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% 86,9% 88,6% 86,9% 88,6% 86,9%
2021 80,3% 78,3% 80,3% 78,3% 80,3% 78,3%
2022 76,6% 72,9% 76,5% 72,9% 76,7% 72,9%
2023 79,5% 78,1% 78,2% 77,7% 81,2% 78,6%
2024 81,2% 81,9% 77,2% 80,4% 87,2% 83,0%
2025 82,7% 84,0% 76,1% 80,6% 94,4% 87,5%
2026 84,3% 85,7% 74,7% 79,1% 101,1% 91,4%
2027 87,5% 88,0% 73,6% 78,4% 110,6% 97,1%
2028 89,4% 89,4% 71,8% 76,8% 118,9% 102,1%
2029 91,3% 90,6% 69,8% 74,8% 127,7% 107,2%
2030 93,2% 91,5% 67,7% 72,4% 137,3% 112,3%
2031 95,3% 92,4% 65,5% 69,6% 147,6% 117,6%
2032 - 93,3% - 67,1% - 123,7%
Fonte: IFI.

A Tabela 14 apresenta um exercicio realizado pela IFI para ilustrar o resultado primario requerido para estabilizar a
DBGG como proporg¢do do PIB no nivel de 78,1%, projecdo para o indicador, no cenario base, no fim de 2023.
TABELA 14. RESULTADO PRIMARIO REQUERIDO PARA ESTABILIZAR A DiVIDA BRUTA EM 78,1% DO PIB

DBGG em t Juros Reais Implicitos da DBGG
78,1% 2,0% 3,5% 3,9%

0,0% 0,4% 1,2% 2,3% 2,6% 2,8% 3,3% 4,2%
= -0,4% 0,0% 0,8% 1,9% 2,2% 2,4% 2,9% 3,8%
% -0,8% -0,4% 0,4% 1,5% 1,8% 2,0% 2,5% 3,4%
2—“\: -1,1% -0,8% 0,0% 1,1% 1,5% 1,6% 2,1% 3,0%
c&n, -1,5% -1,1% -0,4% 0,8% 1,1% 1,2% 1,7% 2,6%
= -1,9% -1,5% -0,8% 0,4% 0,7% 0,8% 1,3% 2,2%

-2,3% -1,9% -1,1% 0,0% 0,3% 0,5% 0,9% 1,8%

Fonte: Elaboragdo IFI.

Resultado primario requerido para estabilizar a divida como proporcio do PIB seria de 1,5% no médio prazo.
Por exemplo, com taxa implicita de juros da divida bruta em 3,9% a.a. e crescimento do PIB de 2,0% (projegdes médias
para o médio prazo no cendario base), o superavit primario requerido para estabilizar a DBGG em 78,1% do PIB é de 1,5%.
A Tabela 14 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 hipotese de juros reais
em 2,0% a.a. e de crescimento do PIB de 3,5%, até mesmo um deficit primario de 1,1% do PIB estabilizaria a divida bruta
no nivel projetado pela IFI para dezembro de 2023 (78,1% do PIB).

Trajetoria para o resultado nominal do setor publico sio afetadas pela despesa de juros. Por fim, a Tabela 15
apresenta as proje¢des para os resultados primario e nominal, além da despesa de juros nos trés cenarios de referéncia.
As projec¢des indicam a persisténcia de deficits nominais expressivos em razdo da despesa de juros relativamente elevada.
Apenas no cendrio otimista, em que o setor publico alcanca superavits primarios de 2026 em diante, o resultado nominal
assume tendéncia declinante, ainda que deficitario.
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TABELA 15. RESULTADO NOMINAL DO SETOR PUBLICO CONSOLIDADO (% DO PIB)

| Base |  otmista | Pessimista |
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 -13,3% -9,2% 4,1% -13,3% -9,2% 4,1% -13,3% -9,2% 4,1%
2021 -4,3% 0,7% 5,0% -4,3% 0,7% 5,0% -4,3% 0,7% 5,0%
2022 -4,6% 1,3% 5,9% -4,6% 1,3% 5,9% -4,6% 1,3% 5,9%
2023 -8,8% -1,4% 7,5% -4,6% -1,0% 3,6% -5,3% -1,7% 3,6%
2024 -8,4% -1,4% 7,0% -7,7% -0,8% 6,9% -9,4% -2,4% 7,0%
2025 -7,4% -1,1% 6,3% -5,9% -0,2% 5,8% -10,4% -1,7% 8,7%
2026 -6,4% -0,6% 5,8% -3,5% 0,5% 4,0% -9,1% -1,3% 7,7%
2027 -7,1% -1,4% 5,7% -4,3% 0,2% 4,4% -11,1% -2,4% 8,7%
2028 -6,1% -0,5% 5,6% -3,0% 1,1% 4,1% -10,5% -1,6% 9,0%
2029 -5,8% -0,3% 5,5% -2,4% 1,5% 3,8% -10,8% -1,5% 9,2%
2030 -5,3% 0,1% 5,4% -1,6% 2,0% 3,6% -10,9% -1,3% 9,5%
2031 -5,1% 0,1% 5,3% -1,0% 2,2% 3,3% -11,3% -1,4% 9,9%
2032 -5,1% 0,1% 5,2% -0,9% 2,0% 3,0% -12,2% -1,9% 10,2%
Fonte: IFI.

3.2 Cenarios estocasticos para a divida

A probabilidade de a DBGG superar 90% do PIB até 2027 foi estimada em 43%. Assim como feito no ultimo RAF de
revisdo de cenarios de médio prazo (edi¢cdo n? 70, publicada em novembro de 20222), complementamos os trés cenarios
deterministicos (base, otimista e pessimista) com cenarios estocasticos, apresentados a seguir. Para isso, simulamos
1.500 cenarios estocasticos3 para a DBGG, e os combinamos ao nosso cendrio base, através de metodologia inspirada em
trabalhos da Comissdo Europeia* do FMI® e do Office for Budget Responsibility® (OBR, a IFI do Reino Unido). Os cenarios
estocasticos viabilizam a estimacdo de probabilidades relativas a trajetdria da divida publica nos préximos anos. Dadas
as hipoteses contidas no nosso cenario base, a probabilidade de a DBGG cruzar o limiar de 90% do PIB, em algum ano
entre 2023 e 2027, foi estimada em 43%.

Importante notar que os cendrios estocasticos ndo sdo diretamente comparaveis aos outros dois cenarios deterministicos
(otimista e pessimista), pois se baseiam em hipdteses diferentes. Para a construgdo dos cenarios deterministicos,
utilizamos hipdteses de que eventos econdomicos bem definidos, e ndo necessariamente ocorridos no passado, ocorrerao
no futuro. Além disso, eles incorporam avalia¢des qualitativas indispensaveis sobre eventos fiscais relevantes, que a IFI
vislumbra como provaveis para os préximos anos.

A construgdo 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 histéricos dos determinantes da divida.

2 Disponivel em https://www?2.senado.leg.br/bdsf/bitstream /handle/id /602493 /RAF70 NOV2022.pdf.

3 [sto é, cenarios que possuem componentes aleatérios para representar eventos econdmicos incertos, imprevisiveis.

+ 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.

5 di Giovanni, J. e Gardner, E. H. (2008) A Slmple Stochastlc Approach to Debt Sustamablllty Applled to Lebanon. IMF Working Paper No. 2008/097
Disponivel em: https: -to- - -
Lebanon-21891.

6 Steel, Daniel (2021). Evaluating forecast uncertainty with stochastic simulations. OBR Working Paper No. 17. December 2021. Disponivel em:
https://obr.uk/docs/dIm uploads/working paper nol7 uncertainty.pdf.



https://www2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/602493/RAF70_NOV2022.pdf
https://ec.europa.eu/economy_finance/publications/economic_paper/2013/ecp480_en.htm
https://www.imf.org/en/Publications/WP/Issues/2016/12/31/A-Simple-Stochastic-Approach-to-Debt-Sustainability-Applied-to-Lebanon-21891
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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Nossos cenarios deterministicos e estocasticos possuem finalidades distintas. Os primeiros buscam evidenciar a
trajetéria da DBGG no caso de concretizacdo de uma sequéncia de eventos econdmicos alternativos, porém conhecidos e
bem definidos; os cenarios estocasticos buscam comunicar a incerteza sobre a trajetdria futura da DBGG. Para uma
explicacdo sobre o procedimento, confira a subsecdo 3.3 do RAF n? 70.

No Grafico 19, abaixo, os valores 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 trajetérias simuladas, cada linha representa. Por exemplo,
60% das trajetdrias simuladas’ situam-se abaixo da linha com rétulo “60%”. Em outras palavras, em cada ano, 40% das
trajetorias situam-se acima desta linha. Em 2027, o percentil “60%* sera praticamente igual a 90% do PIB.

O Grafico 19 também sugere que é pouco provavel que a DBGG prossiga em trajetdéria de queda nos proximos anos, pois
todas as curvas de percentil apontam para uma retomada do crescimento do endividamento em proporc¢do do PIB. Em
particular, a probabilidade de que a divida bruta em 2027 seja superior ao patamar do fim de 2022 (72,9% do PIB) foi
estimada em 96,9%.

100 GRAFICO 19. CENARIO BASE E CENARIOS ESTOCASTICOS PARA A DBGG
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7 Para facilitar a visualizagdo dos elementos essenciais, as 1.500 trajetérias ndo foram incluidas no grafico.
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TABELA 16. PROJECOES DA IFI PARA O RESULTADO PRIMARIO DO GOVERNO CENTRAL — CENARIO BASE (% DO PIB)

Receita Bruta 23,3 22,4 22,9 22,8 22,8 22,9 22,9 23,0 22,9 22,8 22,7
Transferéncias por reparti¢do de receita a E&M 4,6 4,5 4,6 4,6 4,6 4,6 4,7 4,7 4,7 4,7 4,7
Receita Liquida 18,7 17,9 18,3 18,2 18,3 18,2 18,3 18,3 18,2 18,2 18,1
Despesa Primaria 18,2 18,9 19,3 19,0 18,7 19,6 18,7 18,6 18,1 18,0 17,9
Obrigatdrias 16,6 17,3 17,8 17,6 17,3 18,4 17,4 17,3 16,9 16,8 16,7
Beneficios previdencidrios 8,0 8,3 8,8 8,8 8,6 9,2 8,8 8,8 8,5 8,5 8,5
Pessoal e encargos sociais 3,4 3,4 3,3 3,2 3,1 3,2 3,0 2,9 2,9 2,8 2,8
Abono e Seguro desemprego 0,6 0,7 0,7 0,7 0,7 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6
Abono salarial 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Seguro desemprego 0,4 0,5 0,5 0,5 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4
BPC 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9
Compensagdo ao RGPS pelas Desonerag&es da Folha 0,0 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 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5
Legislativo, Judiciario, MPU e DPU 0,2 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Sentencas judiciais e precatdrios (custeio e capital) 0,2 0,2 0,3 0,2 0,2 0,6 0,3 0,3 0,3 0,3 0,4
Subsidios e Subvengdes 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Demais obrigatdrias 2,9 3,2 3,2 3,1 3,1 3,0 3,0 2,9 2,9 2,8 2,8
sem Controle de Fluxo 0,7 0,2 0,2 0,2 0,2 0,1 0,2 0,1 0,2 0,1 0,2
com Controle de Fluxo 2,2 3,0 3,0 3,0 2,9 2,9 2,8 2,8 2,7 2,7 2,7
dos quais Bolsa Familia / Auxilio Brasil 0,9 1,6 1,6 1,6 1,5 1,5 1,4 1,4 1,4 1,3 1,3
Discricionarias do Poder Executivo 1,5 1,6 1,5 1,4 1,4 1,3 1,3 1,3 1,3 1,2 1,2
Resultado Primario 0,5 -1,0 -1,0 -0,8 -0,4 -1,4 -0,4 -0,3 0,1 0,2 0,1
Memo:
PIB nominal (RS bilh&es) 9.915,3 10.551,4 11.264,9 12.037,7 12.795,1 13.549,4 14.347,8 15.192,0 16.085,7 17.026,1 18.017,6
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TABELA 17. PROJECOES DA IFI PARA O RESULTADO PRIMARIO DO GOVERNO CENTRAL — CENARIO OTIMISTA (% DO PIB)

Receita Bruta 23,3 22,6 23,4 23,5 23,8 24,1 24,4 24,7 24,9 25,2 25,4
Transferéncias por reparti¢do de receita a E&M 4,6 4,5 4,7 4,7 4,7 4,8 4,9 5,0 5,1 51 52
Receita Liquida 18,7 18,1 18,7 18,8 19,0 19,2 19,5 19,7 19,9 20,0 20,2
Despesa Primaria 18,2 18,7 19,2 18,8 18,4 19,2 18,4 18,3 17,9 17,7 18,0
Obrigatdrias 16,6 17,2 17,8 17,5 17,2 18,0 17,2 17,1 16,8 16,7 17,0
Beneficios previdencidrios 8,0 8,3 8,8 8,8 8,6 9,1 8,7 8,7 8,4 8,4 8,8
Pessoal e encargos sociais 3,4 3,4 3,3 3,1 3,0 3,1 2,9 2,8 2,8 2,7 2,7
Abono e Seguro desemprego 0,6 0,7 0,7 0,7 0,7 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6
Abono salarial 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Seguro desemprego 0,4 0,5 0,5 0,5 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4
BPC 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,9 0,8 0,8 0,9 0,9 0,9
Compensagdo ao RGPS pelas Desonerag&es da Folha 0,0 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 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,6 0,6 0,6
Legislativo, Judiciario, MPU e DPU 0,2 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Sentencas judiciais e precatdrios (custeio e capital) 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,5 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
Subsidios e Subvengdes 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Demais obrigatdrias 2,9 3,2 3,2 3,1 3,1 3,1 3,1 3,0 3,0 2,9 2,9
sem Controle de Fluxo 0,7 0,2 0,3 0,2 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
com Controle de Fluxo 2,2 2,9 3,0 2,9 2,9 2,8 2,8 2,8 2,8 2,7 2,7
dos quais Bolsa Familia / Auxilio Brasil 0,9 1,6 1,6 1,6 1,5 1,5 1,4 1,4 1,4 1,3 1,3
Discricionarias do Poder Executivo 1,5 1,5 1,5 1,3 1,2 1,2 1,2 1,1 1,1 1,1 1,0
Resultado Primario 0,5 -0,6 -0,5 0,0 0,6 0,0 1,1 1,5 2,0 2,3 2,1
Memo:
PIB nominal (RS bilh&es) 9.915,3 10.553,6 11.327,0 12.195,8 13.055,8 13.927,7 14.861,5 15.857,3 16.921,7 18.060,6 19.269,6
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TABELA 18. PROJECOES DA IFI PARA O RESULTADO PRIMARIO DO GOVERNO CENTRAL — CENARIO PESSIMISTA (% DO PIB)

Receita Bruta 23,3 22,1 22,3 22,2 22,0 21,9 21,8 21,7 21,5 21,3 21,0
Transferéncias por reparti¢do de receita a E&M 4,6 4,5 4,5 4,5 4,5 4,5 4,5 4,4 4,4 4,4 4,3
Receita Liquida 18,7 17,7 17,8 17,7 17,6 17,5 17,3 17,3 17,1 16,9 16,7
Despesa Primaria 18,2 18,8 19,3 18,8 18,4 19,6 18,6 18,5 18,1 18,0 18,3
Obrigatdrias 16,6 17,3 17,8 17,5 17,2 18,3 17,3 17,2 16,9 16,8 17,1
Beneficios previdencidrios 8,0 8,3 8,8 8,7 8,5 9,2 8,7 8,8 8,4 8,5 8,8
Pessoal e encargos sociais 3,4 3,4 3,3 3,2 3,2 3,4 3,2 3,2 3,1 3,1 3,1
Abono e Seguro desemprego 0,6 0,7 0,7 0,7 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6
Abono salarial 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Seguro desemprego 0,4 0,5 0,5 0,5 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4
BPC 0,8 0,9 0,8 0,8 0,8 0,9 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8
Compensagdo ao RGPS pelas Desoneragdes da Folha 0,0 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 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5
Legislativo, Judiciario, MPU e DPU 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Sentencas judiciais e precatdrios (custeio e capital) 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,5 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
Subsidios e Subvengdes 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Demais obrigatdrias 2,9 3,2 3,2 3,1 3,1 3,0 2,9 2,8 2,8 2,7 2,7
sem Controle de Fluxo 0,7 0,3 0,3 0,2 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
com Controle de Fluxo 2,2 3,0 2,9 2,9 2,8 2,8 2,7 2,6 2,6 2,5 2,5
dos quais Bolsa Familia / Auxilio Brasil 0,9 1,6 1,6 1,6 1,5 1,5 1,4 1,4 1,3 1,3 1,3
Discricionarias do Poder Executivo 1,5 1,4 1,5 1,3 1,3 1,3 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2
Resultado Primario 0,5 -1,1 -1,6 -1,1 -0,9 -2,1 -1,2 -1,2 -1,0 -1,0 -1,6
Memo:
PIB nominal (RS bilhdes) 9.915,3 10.527,5 11.282,2 12.137,4 12.939,8 13.737,7 14.590,3 15.501,1 16.473,6 17.507,6 18.607,3
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Projegoes da IFI

CURTO PRAZO

Projecdes da IFI
T T e N R
A v

PIB — crescimento real (% a.a.) 0,88 1,04 1,42 1,36
PIB — nominal (RS bilhdes) 10.511,40 10.551,39 A 11.209,94 11.264,90 A
IPCA —acum. (% no ano) 5,62 6,02 A 4,05 4,12 A
Taxa de cdmbio - fim de periodo (R$/USS) 5,25 5,21 v 5,33 5,30 v
Ocupagdo - crescimento (%) 0,68 0,68 = 0,80 0,77 v
Massa salarial - crescimento (%) 4,20 4,20 = 1,42 1,37 v
Selic — fim de periodo (% a.a.) 13,00 13,00 = 10,00 10,50 A
Juros reais ex-ante (% a.a.) 5,88 6,43 A 5,22 5,29 A
S P . 5
E:aBs)ultado Primario do Setor Publico Consolidado (% do 1,39 1,39 - 1,20 1,45 v
dos quais Governo Central -1,19 -0,99 A -1,00 -1,05 v
Juros Nominais Liquidos (% do PIB) 7,42 7,46 A 6,57 6,98 A
Resultado Nominal (% do PIB) -8,80 -8,85 v -7,77 -8,42 v
Divida Bruta do Governo Geral (% do PIB) 78,07 78,11 A 81,01 81,88 A
MEDIO PRAZO
Projecées
2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032
PIB — crescimento real (% a.a.) 2,90 1,04 1,36 2,04 2,02 2,01 1,98 1,97 1,97 1,94 1,91
PIB — nominal (RS bilhdes) 9.915 10.551 11.265 12.038 12.795 13.549 14.348 15.192 16.086 17.026 18.018
IPCA —acum. (% no ano) 5,78 6,02 4,12 3,19 3,24 3,24 3,24 3,24 3,24 3,24 3,24
Taxa de cdmbio - fim de periodo (R$/USS) 522 5,21 5,30 5,34 5,39 5,44 5,49 5,55 5,60 5,65 5,70
Ocupagdo - crescimento (%) 7,39 0,68 0,77 1,06 1,05 1,04 1,03 1,03 1,03 1,01 1,00
Massa salarial - crescimento (%) 6,91 4,20 1,37 2,04 2,02 2,01 1,98 1,97 1,97 1,94 1,91
Selic — fim de periodo (% a.a.) 13,75 13,00 10,50 8,50 8,00 7,00 7,00 7,00 7,00 7,00 7,00
Juros reais ex-ante (% a.a.) 7,72 6,43 5,29 5,00 3,97 3,93 3,91 3,90 3,89 3,89 3,89
L P . o

E:a;;ltado Primario do Setor Publico Consolidado (% do 127 139 -145 -113 -0,56 -135 -047 -0,29 0,06 0,14 0,10

dos quais Governo Central 055 -099 -105 -0,83 -041 -139 -045 -0,26 0,09 0,18 0,14
Juros Nominais Liquidos (% do PIB) 5,91 7,46 6,98 6,32 5,83 5,71 5,59 5,46 5,37 5,28 5,16
Resultado Nominal (% do PIB) -464 -88 -842 -745 -639 -7,07 -606 -575 -531 -514 -5,06
Divida Bruta do Governo Geral (% do PIB) 72,9 78,1 81,9 84,0 85,7 88,0 89,4 90,6 91,5 92,4 93,3
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