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Introducao

A construcdo de cendrios econbmicos de médio e longo prazo pela EPE tem como
objetivo apoiar as analises das estratégias para o planejamento energético nacional. O
esforco de construcdo desses cenarios, embora bastante desafiador, é essencial para
garantir o aproveitamento das oportunidades futuras e o melhor gerenciamento dos
riscos no processo de expansao de energia.

Neste sentido, o informe técnico “Cenarios econdmicos para os proximos 10 anos” tem
o objetivo de apresentar os estudos e analises realizadas no desenho de possiveis
trajetdrias de crescimento econémico brasileiro para o horizonte de 2021 a 2030.

A partir de um conjunto de premissas demograficas e de economia mundial, sdo descritos
trés cenarios para a economia nacional: um cenario de referéncia, considerado o de
maior probabilidade, e dois cenarios alternativos — inferior e superior — desenvolvidos a
partir da sensibilidade do comportamento das varidveis consideradas chave para o
crescimento nos préoximos dez anos.

A opcdo pela construcdo de cenarios alternativos configura uma estratégia para lidar com
as elevadas incertezas inerentes ao processo de elaboracdo de cenarios econémicos,
permitindo mapear diferentes resultados para o crescimento econdmico, ainda que de
menor probabilidade de ocorréncia. E importante ressaltar que estes cendrios n3o s3o
exaustivos, ja que a depender de como os riscos e oportunidades forem administrados,
a economia brasileira pode apresentar diferentes trajetorias de crescimento econdmico.

Este informe foi elaborado em maio de 2020 e, por esse motivo, considerou as
informacdes disponiveis até o fim daquele més. Neste momento, o Brasil e o mundo
ainda enfrentam os impactos econdmicos, sociais e de salde decorrentes da pandemia
da COVID-19 deflagrada no inicio de 2020. Ainda ha elevado grau de incerteza sobre a
profundidade e a duracdo dessa crise, sem previsdo clara de quando ficardo disponiveis
vacinas e medicacdo especifica. Essas questdes foram consideradas em conjunto com as
premissas de longo prazo no desenvolvimento dos cendarios econdmicos aqui descritos.

Este informe estd divido em 4 partes. Apds a contextualizagdo da conjuntura nacional e
internacional, sdo apresentadas as premissas gerais de demografia, domicilios e
economia mundial. Em seguida, descreve-se, com maior nivel de detalhes, as
perspectivas das principais varidveis econdmicas e do desempenho da atividade
macroecondmica e setorial para os proximos dez anos contempladas no cendrio de
referéncia. Por fim, sdo descritos, de forma sintética, os cendrios alternativos inferior e
superior, com foco nas diferencas em relagdo ao cenario de referéncia.
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Conjuntura Econbmica

A economia brasileira encerrou o ano de 2019 com expansdo do PIB de 1,1%, indicando
um processo de recuperacao ainda lento. Apesar disso, é possivel notar uma aceleracdo
do crescimento no segundo semestre daquele mesmo ano, com contribuicdes relevantes
das politicas de estimulo ao consumo como a liberacdo de saques do FGTS a partir de
setembro e reducdo da taxa SELIC ao longo de 2019, que encerrou o ano em 4,5%.

Ao final do ano passado, a expectativa para 2020 era de intensificacdo do ritmo de
crescimento econdmico e de consolidacdo da retomada da atividade, com uma expansao
do PIB de 2,3%'. No cendrio internacional, a perspectiva de reducdo das incertezas em
funcdo dos avancos no acordo comercial entre China e Estados Unidos e do acordo do
Brexit, contribuiam para essa expectativa.

Nos meses iniciais de 2020, no entanto, o cenario econdmico mundial e nacional sofreu
uma reversao profunda em decorréncia da eclosdo da pandemia da COVID-19. Apds
casos iniciais ocorridos na China entre final de 2019 e janeiro de 2020, a doenca se
disseminou em alta velocidade por diversos paises, com registro de infectados em todos
0s continentes ja no inicio do més de marco.

No dia 11 de marco, com nuimeros oficiais de 120 mil casos confirmados e 4 mil mortes
pelo mundo, a Organizacdo Mundial da Saude (OMS) decretou o status de “pandemia”
da COVID-19. Ao final do més de maio, o mundo ja contabilizava 5,7 milhGes de infectados
e mais de 350 mil mortes no mundo, com os Estados Unidos liderando ambas estatisticas.
No Brasil, os nimeros confirmados eram de cerca de 460 mil infectados e de cerca de 28
mil fatalidades.

A alta taxa de disseminacdo da doenca, associada a auséncia de imunidade da populagdo,
de vacina e de medicacdo efetiva para o novo virus, impds um imenso desafio a
capacidade de atendimento dos sistemas de salde no mundo, que enfrentaram risco de
colapso. Diante desse quadro, sob recomendacao da OMS, diversos paises adotaram
medidas de isolamento social com o objetivo de conter a circulacdo do virus e reduzir a
taxa de contagio, entre as quais se incluiam restricdo de viagens, suspensdo de atividades
escolares, de cultura, lazer e fechamento de atividades ndo essenciais. Em alguns paises
foi realizado o “lockdown”, que impunha um controle ainda mais rigoroso a circulacdo de
pessoas, com limites de distancia ao deslocamento em relagdo a residéncia e aplicagdo
de multas para circulacdo injustificada.

Os impactos da pandemia e das medidas de isolamento sobre a economia foram sentidos
pelo mundo, com queda intensa na atividade, aumento do desemprego e reducdo do
comércio internacional. Paises anunciaram pacotes de estimulo da ordem de bilhdes de

! Projec3o da EPE no Planejamento Anual da Operacdo Energética 2020-2024 e do Focus no dia 31 de
dezembro de 2019 (Banco Central do Brasil).
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ddlares, como o Reino Unido, Alemanha e Espanha, e até trilhGes, no caso dos Estados
Unidos, a fim de mitigar os impactos economicos e viabilizar uma retomada acelerada
apos a pandemia. Mesmo com os esforcos empreendidos, os resultados divulgados para
o PIB do primeiro trimestre registraram queda acentuada nos Estados Unidos (-4,8%), na
Unido Europeia (-3,2%) e na China (-6,8%). No caso da China, esse resultado configurou
a primeira queda no PIB trimestral desde 1992.

No Brasil, a adocdo das medidas de isolamento social teve inicio em meados de marco,
apds os primeiros casos de transmissdo comunitaria do virus no pais. A definicdo das
restricGes, o grau de isolamento e a duracdo da quarentena foram realizados pelos
estados e municipios brasileiros de formas e em momentos distintos.

O conjunto de medidas anunciadas pelo governo federal para combate a crise da COVID-
19 preveem gastos da unido da ordem de RS 400 bilhdes, distribuidos em diversas
medidas, das quais destaca-se o auxilio emergencial de RS 600 mensais a pessoas em
situacdo de vulnerabilidade, o auxilio financeiro aos Estados e Municipios e a
compensacdo financeira a trabalhadores que tiveram contratos suspensos ou jornada
reduzida, além de concessdes de crédito e financiamento e antecipacdo de beneficios
(BRASIL, 2020).

O resultado do PIB brasileiro para o primeiro trimestre de 2020 aponta um recuo suave
de 0,3% em relacdo ao primeiro trimestre de 2019 (Gréfico 1), indicando que os efeitos
da crise no pais foram menos intensos do que nas economias internacionais nesse
periodo. Isso pode ser explicado pelo fato das medidas de isolamento da COVID-19 terem
sido implementadas nos estados brasileiros a partir de meados de marco, fazendo com
gue menos de um terco do primeiro trimestre tenha sido afetado diretamente pela
pandemia.

A andlise do crescimento desagregado pela 6tica da oferta, no entanto, revela um
desempenho mais adverso em todos os segmentos industriais, com excecdo da extrativa.
Pela ¢tica da demanda, a queda na balanca comercial e no consumo das familias foi
compensada pelo aumento da formacao bruta de capital fixo, com o aumento das
importacGes de maquinas e equipamentos de petroleo e gas, compensando a queda de
bens de capital na construcao.
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Grdfico 1— Taxa de variagdo do PIB no 12 trimestre de 2020 (contra 17-2019)
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Fonte: IBGE.

Os dados antecedentes para abril apontam para um agravamento da crise no segundo
trimestre. Segundo sondagem da FGV (2020), o nivel de utilizacdo da capacidade
instalada da industria foi de 57,3% em abril, o menor valor da série histdrica. Os
indicadores de confianca (FGV, 2020) também indicaram forte deterioracdo da
perspectiva dos agentes, com reducdo nos indicadores de confianca do consumidor (-22
pontos), da industria (-39 pontos) e do comércio (-27 pontos), atingindo suas respectivas
minimas histdricas.

Esse quadro de elevada incerteza motivou revisGes recorrentes nas projecoes
econdmicas em 2020. O Boletim Focus do Banco Central indica que houve forte
deterioracdo das perspectivas do mercado para o crescimento do PIB em 2020, saindo
de uma mediana de 2,3% em 3 de janeiro para -5,8% nas estatisticas divulgadas em 25
de maio (més de elaboracdo desse Informe Técnico). Além disso, observa-se que desde
marco vem ocorrendo uma reducdo no consenso das perspectivas dos agentes refletido
no aumento do intervalo das projec¢des, que apresentou valor maximo de -2% e minimo
de -11%.
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Grdfico 2 — Mediana, mdximo e minimo para projecées de crescimento do PIB de 2020 no Focus
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Atualmente, o nivel de incerteza sobre os desdobramentos da pandemia da COVID-19 na
economia nacional e mundial ainda é bastante elevado. Ndo é possivel afirmar qual sera
a profundidade e a duracdo da crise econémica decorrente da doenca, nem por quanto
tempo sera necessario conviver com as medidas de isolamento social e com os riscos de
novas ondas de contaminacao.

Diante desse quadro, a construcdo dos cenarios para 0s proximos dez anos levou em
consideragdo, além das premissas de longo prazo, as perspectivas para fatores
considerados chave no horizonte de curto prazo relacionados a pandemia da COVID-19,
como o grau de efetividade das politicas publicas em reduzir os impactos da crise e
estimular a confianca dos agentes e o ritmo de retomada no pds-crise. Essas perspectivas
sao descritas a seguir.

Premissas gerais para 0s cenarios econdmicos

Nesta secdo ¢ apresentado o conjunto de premissas demograficas e de domicilios, bem
como as relacionadas a economia internacional, as quais serviram de base para a
construcdo dos cenarios de referéncia e alternativos apresentados neste Informe.

Demografia e domicilios

A perspectiva para a evolucdo da populacdo brasileira nos préximos dez anos é de que
seja mantido o processo de desaceleracdo da taxa de crescimento observado nos ultimos
anos, reduzindo a contribuicdo demografica para o PIB na proxima década. A populacdo
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devera se expandir a uma taxa média de 0,6% a.a. entre 2021 e 2030, atingindo cerca de
225 milhGes de habitantes, o que representa um aumento de, aproximadamente, 14
milhdes de pessoas em relacdo a 2019, conforme observado no Grafico 3.

Grdfico 3 — Evolugdo da populagdo brasileira e do numero de habitantes por domicilios
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Fonte: EPE, com base em IBGE (2018).

Espera-se que o numero de domicilios particulares permanentes continue apresentando
crescimento no horizonte desse estudo, em linha com a tendéncia recente e com a
premissa de crescimento de renda. A expectativa é de que o nimero de domicilios passe
dos 70 milhGes em 2019 para cerca de 83 milhdes em 2030. Como resultado, espera-se
uma reducdo na relagdo habitantes por domicilio nesse periodo, saindo de 3,0 em 2019
para 2,7 em 2030.

Em termos regionais, ndo ha perspectiva de uma alteracao significativa da distribuicdo da
populacdo nas regides, como pode ser visto no Grafico 4. Em relagcdo ao nimero de
domicilios, espera-se que todas as regides apresentem crescimento nos proximos dez
anos, sendo mais significativo no Norte e no Centro-Oeste. A queda na relacdo de
habitantes por domicilio também devera ocorrer de forma disseminada pelas regides, no
entanto, as reducdes mais significativas deverdo ocorrer no Sul e Centro-Oeste.
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Grdfico 4 — Evolugdo da populagdo brasileira por regides geogrdficas
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Fonte: EPE, com base em IBGE (2018,).

Economia mundial

O contexto internacional é de suma importancia para a dindmica de crescimento da
economia brasileira. Sendo assim, é crucial caracterizar o cenario mundial usado como
base para os cendrios nacionais construidos para o horizonte decenal.

Diante da complexidade de elaborar um cenario mundial, foram adotadas as premissas e
projecdes de PIB e comércio mundial do World Economic Outlook, de abril de 2020, do
FMI para o periodo entre 2021 e 2024. Ja para os anos seguintes, foram consideradas
premissas ancoradas em estudos de mais longo prazo, como Exxon (2019), OCDE (2018)
e PWC (2017).

Como mencionado anteriormente, espera-se que o PIB e o comércio mundial sejam
fortemente afetados em 2020; no entanto, a perspectiva é de que a economia mundial
apresente um crescimento médio moderado nos proximos dez anos.

Em relacdo ao curto prazo, a expectativa é de que a pandemia do COVID-19 acabe no
segundo semestre de 2020 e que, com a adog¢do de politicas efetivas de contenc¢do dos
impactos da crise, a economia global apresente uma recuperagdo significativa em 2021.
Entretanto, é importante frisar que ha um alto grau de incerteza acerca da duracao,
intensidade e impactos da crise.

Os paises desenvolvidos sofreram com os fortes impactos da crise da COVID-19 sobre a
atividade econémica, sobretudo nos Estados Unidos e na Zona do Euro. A partir de 2021,
espera-se uma recuperacao desse grupo de paises, alcancando taxas de crescimento
moderadas no perfiodo considerado neste estudo. E importante destacar que o
crescimento desses paises é, em parte, afetado pela menor disponibilidade de mao-de-
obra local de trabalho no longo prazo, como consequéncia da tendéncia de
envelhecimento populacional.
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No que diz respeito aos paises em desenvolvimento, espera-se que estes crescam a taxas
mais elevadas que os paises desenvolvidos, fazendo com que tenham maior contribuicdo
no crescimento econdémico mundial nos proximos dez anos. No grupo dos paises
emergentes, vale destacar que a economia chinesa deve apresentar uma desaceleracao
suave, em virtude do processo de transicdo para uma estrutura com maior
desenvolvimento do setor de servicos e maior participacdo do consumo, em detrimento
da industria e do investimento. A depender de como seja essa mudanca, pode haver
efeitos significativos sobre o comércio mundial e, principalmente, sobre os paises
exportadores de commodities para a China.

Como resultado dessas premissas, espera-se que nos proximos dez anos, o PIB e o
comércio mundial crescam, em média, 3,6% a.a. e 4,1% a.a., respectivamente. O Grafico
5 apresenta a evolucdo das médias quinquenais de crescimento do PIB e comércio
mundial para o horizonte decenal.

Grdfico 5 — Evolugdo do PIB e comércio mundial
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Fonte: FMI (historico e projecbes até 2024); EPE (projecées a partir de 2025).

E importante ressaltar que ha riscos importantes para a concretizacdo desse cenario.
Dentre eles, podemos destacar uma segunda onda de COVID-19, um possivel aumento
das tensGes comerciais entre China e EUA, bem como outras questdes geopoliticas.

Cenario de referéncia para os préximos dez anos

Nesta secdo sdo descritas as premissas adotadas na construcdo do cenario de referéncia,
bem como seus desdobramentos para o crescimento econdmico dos préoximos dez anos.
Conforme mencionado anteriormente, o cenario de referéncia é considerado o mais
provavel, entretanto sempre é importante frisar que ha um alto grau de incerteza no
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trabalho de elaboracdo de cenarios econbmicos. Por este motivo, além deste cenario,
foram também construidos dois cenarios alternativos, detalhados na préxima secao.

Em linhas gerais, no cenario de referéncia, hd uma recuperacdo gradual da economia
brasileira com avancos em reformas econémicas no médio prazo, fazendo com que esta
apresente, em média, um crescimento moderado nos préximos dez anos.

Ainda que o foco deste relatdrio seja o médio e o longo prazo, dado o contexto de elevada
incerteza e a crise sem precedentes gerada pela COVID-19, o ano de 2020 sera analisado,
ainda que de forma sintética.

Conforme abordado na se¢do de conjuntura econémica, a pandemia da COVID-19 gerou
impactos significativos sobre a economia global e brasileira. Por conta da natureza dessa
crise — sanitaria e econdbmica — ha muita imprecisdo a respeito da intensidade dos
impactos e de como se dard a saida do isolamento social e a recuperacdo econdmica,
tornando o trabalho de elaboracdo de cenario econdmico ainda mais desafiador. Nao ha
consenso se a retomada se dara em formato de “V” — recuperacgdo rapida, “U” —
recuperacdo mais lenta, “L” — estagnacdo, ou “W” — recuperacdo rapida, porém com
outra crise em seguida (crise em duas ondas), por esse motivo preferiu-se adotar
premissas e projecdes distintas nos trés cenarios deste estudo ndo sé para o médio prazo,
mas também para o ano de 2020. Além disso, cabe ressaltar que ainda ndo se sabe se
havera e/ou quais serdo os impactos de médio e longo prazo desta crise, entdo, o cenario
pode ser afetado a depender de como sera a evolucdo da economia neste ano e das
politicas adotadas para a contencdo dos efeitos da crise.

O cenario de referéncia parte da premissa basica de que as medidas de isolamento social
terdo duracdo de trés meses e que os impactos sobre a economia serdo intensos, embora
espere-se que sejam mais concentrados no primeiro semestre do ano, especialmente no
segundo trimestre. E importante ressaltar que tais efeitos poderiam ser maiores, caso
ndo tivessem sido adotadas as medidas de contencdo a crise, ja citadas na secdo de
conjuntura, por parte do governo brasileiro.

Diante dos efeitos da crise sobre a atividade econdmica e o mercado de trabalho, bem
como do risco de retorno da doenca e do ambiente de elevada incerteza, a retomada em
forma de “V” — isto é, com acelerada recuperacdo na saida da crise — torna-se pouco
provavel. Dessa forma, espera-se, neste cendrio, que o processo de recuperacdo da
confianca dos agentes seja gradual, dificultando a retomada dos investimentos e do
consumo, o que faz com que a economia apresente uma recuperacdo entre “V e U”,
resultando em um crescimento moderado da economia no ano de 2021: +2,3%.

Em termos setoriais, espera-se que a crise atinja de forma mais significativa os segmentos
mais atrelados a demanda interna como o setor de servicos e as industrias da construcdo
e de alguns segmentos da transformacao, afetados pelo ambiente de elevada incerteza,
aumento do desemprego e reducdo da renda das familias. A reducdo da atividade
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industrial também gerara efeitos negativos encadeados para alguns setores grandes
consumidores de eletricidade, como a metalurgia e alguns ramos da quimica.

No caso do setor de servicos, hd ainda os efeitos diretos das medidas de isolamento social
e do fechamento de estabelecimentos comerciais e atividades de lazer, cultura, turismo
e escolares ja na segunda quinzena de marco. O setor agropecudrio nao deve sofrer
impactos negativos muito intensos, o que vem sendo corroborado pelo bom
desempenho dos produtos desse setor no comércio exterior mesmo no periodo mais
intenso de crise na Asia, Europa e Estados Unidos.

E importante ressaltar que, além dos efeitos negativos sobre o crescimento econdmico,
a crise também deixara reflexos sobre as contas do governo devido ndo apenas ao
aumento dos gastos publicos oriundos das medidas de contencdo da crise adotadas pelo
governo, como também pela reducdo das receitas tributdrias por conta da queda de
atividade. No entanto, espera-se que em 2021, a conducado da politica fiscal volte a ter
foco no controle dos gastos publicos e na realizacdo de resultados primarios crescentes.

Ainda que a recuperacdo da crise seja mais contida por conta da lenta restauracdo da
confianca, este processo sera beneficiado pela recuperacdo rapida da economia global.
Entretanto, conforme mencionado na secdo sobre a economia mundial, é importante
monitorar os riscos de acirramento nas relagdes entre Estados Unidos e China, bem como
o risco de uma segunda onda da pandemia da COVID-19. Estes dois fatos podem impactar
fortemente a economia mundial e, consequentemente, a economia brasileira.

A partir de 2021, espera-se que a confianca dos agentes econdmicos seja restaurada
gradualmente, possibilitando a retomada da demanda interna. Esse movimento ganhara
mais forga a partir de 2022 com um ambiente de maior estabilidade e das melhorias nas
condicdes para negdcios no pais.

Este cendrio contempla avancos de reformas importantes ao longo do horizonte de dez
anos. Destacam-se as reformas microecondmicas que geram impactos positivos
significativos no ambiente de negdcios e na reducdo do chamado “custo Brasil”. Cabe
ressaltar que o Brasil ocupou a 1242 posicdo entre 190 economias no ranking Doing
Business 2020 do Banco Mundial, que visa medir a facilidade de realizar negdcios nos
paises. Sendo assim, uma melhoria do ambiente de negdcios é fundamental para que
haja uma maior competitividade e produtividade da economia brasileira.

Com esse ambiente mais favoravel aos negdcios e uma economia mais estavel, espera-
se que 0s agentes estejam mais propensos ao investimento, levando a um aumento deste
ao longo do horizonte deste estudo. A expectativa é que, neste cenario, os investimentos
alcancem o patamar de cerca de 21% do PIB em 2030, semelhante ao observado no
periodo 2010-2014. O Grafico 6 apresenta sua evolugdo através das médias quinquenais.
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Grdfico 6 — Evolugdo dos investimentos ao longo dos proximos quinquénios (% do PIB)

21,4%
20,4%

18,3%

15,4%
13,9%

2010-2014 2015-2019 2020 2021-2025 2026-2030
Fonte: IBGE (histdrico); EPE (proje¢bes a partir de 2021).

Entre esses investimentos, vale destacar os voltados para o setor de infraestrutura devido
aos seus efeitos potenciais sobre a economia, pois, além de ampliarem a capacidade
produtiva, tém impactos indiretos sobre a produtividade, ao elevar a eficiéncia da
economia.

Segundo o McKinsey Global Institute (2017), entre 2010 e 2015, os investimentos em
infraestrutura na economia brasileira corresponderam, em média, a cerca de 2,3% do
PIB, patamar bem abaixo ao dos demais paises do BRICS: Russia, india, China e Africa do
Sul apresentaram volumes médios de, respectivamente, 4%, 5,6%, 8,3% e 4,7% (em
percentual dos respectivos PIB’s) para o mesmo periodo.

Diante deste contexto, espera-se que, no cenario de referéncia aqui apresentado, haja
um aumento dos investimentos em infraestrutura no Brasil, impulsionados pelo
programa de concessGes, 0 que permitira que sejam reduzidos os gargalos de
infraestrutura ao longo do horizonte deste estudo, gerando impactos positivos sobre a
produtividade da economia brasileira, sobretudo no segundo quinquénio.

Sendo assim, no que diz respeito a produtividade total dos fatores (PTF), a expectativa é
gue haja um crescimento gradual, porém significativo, como pode ser visto no Gréfico 7.
E importante ressaltar a importancia da PTF, dado que a contribuicdo demogréafica no
crescimento econdbmico serd menor ao longo do horizonte decenal, conforme
apresentado na se¢do de demografia.
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Grdfico 7 — Evolugéo da PTF ao longo dos prdximos quinquénios
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Fonte: Conference Board (dados histéricos até 2018), EPE (projecées a partir de 2019).

Com os incrementos, ainda que moderados, de produtividade e competitividade e com
o crescimento da economia mundial, espera-se que as exportacGes brasileiras sejam
favorecidas. Um dos destaques na pauta exportadora deve ser o setor extrativo, embora
haja a expectativa de desaceleracdo da economia chinesa ao longo do horizonte deste
estudo. Nesse cenario, espera-se que a balanga comercial obtenha saldos significativos,
embora estes apresentem médias quinquenais decrescentes por conta da maior
demanda por importacdes pelo pais diante seu maior crescimento econdémico.

Em termos de transagdes correntes, a expectativa é de déficit ao longo de todo periodo,
em virtude dos saldos negativos crescentes na balanca de servicos e rendas. E importante
frisar que tal fato é sustentdvel, ja que se espera uma entrada mais forte de capitais, via
investimento direto no pais, conforme a economia brasileira apresente maior
crescimento econdmico. O Grafico 8 mostra a evolucdo das principais varidveis de setor
externo ao longo dos préximos dez anos.
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Grdfico 8 — Evolugdo do saldo da Balanga Comercial (USS) e de Transagdes Correntes (% do PIB)
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2010-2014 2015-2019 2020 2021-2025 2026-2030
Fonte: BCB (dados histdricos), EPE (projegdes).

Em relagdo as contas do governo, a expectativa € que apds 2020 haja um retorno as
politicas de consolidagdo fiscal. Sendo assim, espera-se uma recuperacao dos resultados
primarios do governo nos proximos anos. Tal fato, somado a perspectiva de manutengdo
dos juros em patamares baixos, contribuird para um retorno da relacdo Divida Liquida do
Setor Publico/PIB (DLSP/PIB) a trajetdria decrescente a partir do fim do primeiro
guinguénio. O Grafico 9 mostra a evolugdo do resultado primario do governo e da relacdo
DLSP/PIB ao longo dos préximos quinquénios.

Grdfico 9 — Evolugdio dos indicadores de setor publico

63% 65% 63%

-4,0%

2010-2014 2015-2019 2020 2021-2025 2026-2030
Divida Liquida (% PIB) =@="Superavit Primario (% PIB)
Fonte: BCB (dados histéricos), EPE (projecdes).
Diante do que foi descrito anteriormente, espera-se que neste cendrio, o crescimento
médio do PIB brasileiro apresente a trajetoria do Grafico 10 nos préximos quinquénios,

resultando em um crescimento médio de 2,9% entre 2021 e 2030.
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Grdfico 10— Evolugdo do crescimento do PIB ao longo dos proximos quinquénios (% a.a.)
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Fonte: IBGE (dados historicos), EPE (projegées).

Considerando as premissas demograficas descritas anteriormente, a perspectiva é de que
o PIB per capita cresca, em média, 2,3% a.a. entre 2021 e 2030, alcancando cerca de 19,2
mil ddlares PPP de 2016 em 2030. O Grafico 11 apresenta comparacdes internacionais,
mostrando que em 2035, o PIB per capita brasileiro deve alcancar o patamar semelhante
ao da Argentina e do México em 2016 (em ddlares PPP de 2016).

Grdfico 11 — Comparagdo internacional PIB per capita (USD PPP —2016)

EUA 57,9
Alemanha 48,6
Franga 42,4
Espanha 36,5
Portugal 29,2
Argentina 20,1
México 19,3
Brasil 2030 19,2
Tailandia 17,3
Costa Rica 16,2
China 15,4
Brasil 2016 15,4
Colémbia 14,1
Africa do Sul 13,2

Nota: Dados dos outros paises referentes ao ano de 2016.
Fonte: FMI (historico) e EPE (proje¢des).

Em termos setoriais, espera-se que a recuperacao da economia mundial a partir de 2021,
sobretudo da China, dos Estados Unidos e de paises da Europa, permita uma expansao
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do comércio exterior, com impactos positivos sobre o desempenho de setores
exportadores, como a agropecuaria e a industria extrativa. Ja os setores dependentes da
demanda interna devem mostrar recuperacdo mais lenta, com aceleracdo do
crescimento a partir de 2022. No médio e longo prazo, a reducdo, ainda que parcial, de
importantes gargalos ao crescimento, possibilitado pelas reformas microeconémicas e
pelos avancos na infraestrutura nacional, permitird ganhos de competividade em alguns
segmentos produtivos.

Grdfico 12 — Evolugdo do crescimento setorial ao longo dos proximos quinquénios (% a.a.)
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Fonte: IBGE (dados historicos), EPE (projegées).

No caso da agropecuaria, o bom posicionamento do pais no mercado internacional,
associado a expectativa de aumento da demanda mundial e nacional por alimentos e
insumos para bioenergéticos ao longo do horizonte permitird ao pais um incremento
consideravel da producdo nacional. Tal visdo é corroborada pela perspectiva de expansao
dos principais produtos agropecudrios brasileiros no relatério “Projecbes do
Agronegdcio: Brasil 2018/19 a 2028/29, do Ministério da Agricultura, Pecuaria e
Abastecimento (MAPA, 2019), que projeta um crescimento de 26,8% para a produgdo de
graos e de 27% para a producdo de carnes nos proximos 10 anos. Diante desse cenario,
espera-se um crescimento médio de 2,9% a.a. entre 2021 e 2030 para o setor
agropecuario.

Com relacdo a industria, a expectativa é de um crescimento médio de 3,2% a.a. no
horizonte de dez anos. Destaca-se, nesse cendrio, o bom desempenho esperado para o
segmento de extrativa ao longo de todo horizonte, impulsionado pela demanda
internacional pelos produtos brasileiros, sobretudo da China, e pela perspectiva de
aumento da producdo de petréleo na regido do Pré-Sal no periodo.

Aindustria de transformagao, bastante afetada pela pandemia da COVID-19, apresentara
recuperacao acompanhando a retomada da demanda interna a partir de 2021. A elevada
capacidade ociosa — que ja era de cerca de 25% antes da crise e foi ampliada na pandemia
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— permitird rapida expansdo da producdo em resposta ao aumento da demanda sem
necessidades de novos investimentos no pods-crise, incluindo os segmentos grandes
consumidores de eletricidade, em sua maioria fornecedores de insumos para a indUstria.

No médio e longo prazos, esperam-se avancos na competitividade da producdo industrial
nacional de transformacdo em funcdo das reformas microeconémicas, da melhoria do
ambiente de negdcios e da melhoria da logistica nacional, embora esses avangos ocorram
de forma parcial e seus efeitos sejam sentidos mais ao final do horizonte.

No curto prazo, espera-se que a industria de construgdo apresente recuperagdo mais
lenta em funcdo do ambiente de incerteza e da reducdo da renda dos agentes, cujos
efeitos sobre a demanda deverdo permanecer algum tempo apds a crise. Por outro lado,
a pandemia da COVID-19 trouxe a atencdo da sociedade para o grave quadro do
saneamento basico do pais e a necessidade de investimentos no setor. Segundo IBGE, em
2019, quase um terco dos domicilios do pais ndo possuia acesso a rede geral de esgotos,
chegando a 73% no Norte (IBGE, 2020a), e cerca de 5 milhdes de domicilios estavam nos
chamados aglomerados subnormais (“comunidades”), nos quais se observa alto grau de
adensamento e caréncia de servicos publicos essenciais (IBGE, 2020b).

Assim, considera-se que o setor de construcdo possui bom potencial de desenvolvimento
ao longo do horizonte a fim de permitir avancos considerados imperativos na
infraestrutura de saneamento e habitacdo do pais. Além disso, o setor deve ser
beneficiado pelos investimentos em infraestrutura relacionados a energia e transporte
decorrentes dos programas de concessdo previstos para os proximos anos.

Com relagdo ao setor de servigos, espera-se um crescimento médio de 2,9% a.a. entre
2021 e 2030. No curto prazo, a recuperacdo no pos-crise deve se acelerar a partir de
2021, conforme se consolida a economia nacional, com retomada da demanda interna e
reducdo do desemprego. O aumento da confianca das familias e maior estabilidade
econOmica permitirdo o crescimento do consumo ao longo dos primeiros anos da
projecdo, embora em ritmo mais fraco do que o observado na década passada.

Para o médio e longo prazos, espera-se que haja aumento da demanda de comércio e
servicos decorrente do crescimento da renda das familias e da expansdo do setor
industrial e agropecuario. A melhoria no ambiente de negdcios e na infraestrutura
nacional permitirdo ganhos relevantes de produtividade nesse setor e podem estimular
algum avanco no desenvolvimento de segmentos de maior conteldo tecnolégico e
cientifico ao final do horizonte.

Cenarios alternativos

A seguir sdo apresentados os cendrios desenvolvidos como alternativas ao cenario de
referéncia. Cabe mencionar que a construcdo de cenarios alternativos tem como objetivo
lidar com as elevadas incertezas inerentes ao processo de elaboracdo de cenarios
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econdmicos, permitindo mapear resultados que, embora com menor probabilidade,
ainda sdo possiveis de ocorrerem e podem trazer importantes desafios e oportunidades
para o pais.

Os dois cenarios, inferior e superior, foram elaborados pela sensibilizacdo das trajetdrias
esperadas no cenario de referéncia para varidveis consideradas chave no crescimento
econdmico dos proximos dez anos.

Como ja mencionado, no momento de elaboracdo desse Informe ainda ha elevada
incerteza sobre a profundidade e a duracdo da pandemia da COVID-19 e da consequente
crise econdmica no Brasil e no mundo. Assim, a duracdo da pandemia, a efetividade das
politicas de mitigacdo e o ritmo de recuperacdo econdmica no pds-crise sdo considerados
elementos chave de curto prazo para o crescimento econémico dos proximos anos.

Além desses elementos, foram sensibilizadas questdes chave para o desempenho da
economia no médio e longo prazo, como o grau de avanco das reformas
microecondmicas e a melhoria no ambiente de negdcios, a evolucdo da produtividade
total dos fatores (PTF) e o desempenho das contas publicas.

As principais diferencas entre os trés cenarios considerados neste estudo estdo
apresentadas resumidamente na Tabela 1.

Tabela 1 — Principais diferengas entre os cendrios

CENARIO SUPERIOR

Duragdo média e
recuperacgao acelerada

CENARIO

CENARIO INFERIOR REFERENCIA

PONTOS CRITICOS

Duracdo longa ou
reincidéncia (“duas
ondas”), retomada

Duragdo da pandemia

. Duracdo média e
e velocidade da s

recuperacgao rapida

retomada
lenta
Dificuldade de Politicas sao \ ~ .
- . ~ . Politicas sdao muito
Efetividade das implementacdo das suficientes e .
o . s . efetivas e aceleram a
politicas anticrise e politicas e lenta estimulam o ~
. ~ . recuperagao da
confianga recuperagao da crescimento da )
) ) confianga
confianga confianga

Aprovacao de
reformas e ambiente
de negdcios

Dificuldade na
aprovacao de reformas

Produtividade total

F i t
. (PTF) raco crescimento

Aprovacao de
reformas importantes
ao longo do horizonte

Crescimento gradual

Aprovacao de reformas
importantes ja no curto
prazo

Forte crescimento

Dificuldade de
realizacdo de ajuste
fiscal.

Contas Publicas

Ajuste fiscal com
reducdo gradual da
relagdo DLSP/PIB.

Fonte: EPE.

Ajuste fiscal com
reducgdo significativa e
rapida da relagdo
DLSP/PIB.
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A seguir sdo descritas, de forma sintética, as sensibilidades realizadas e seus
desdobramentos sobre o desenho dos cenarios alternativos inferior e superior, com foco
nas diferencas em relacdo ao cendrio de referéncia.

Cenario inferior

No cenario inferior, adota-se a premissa de que pandemia da COVID-19 tem duracdo
maior do que o esperado no cendrio de referéncia, com alta probabilidade de
reincidéncia da doenca (“duas ondas”), sendo um cenario onde a recuperagdo econdmica
ocorre na forma de “W” ou “L”. Em decorréncia desse cenario, a crise econdmica € ainda
mais intensa e ha maior dificuldade na implementacdo das politicas de mitigacdo
necessaria, levando a uma queda acentuada da atividade nacional em 2020.

Este cenario é marcado por um maior nivel de incerteza, taxa de desemprego mais
elevada e uma retracdo mais intensa da renda. Em funcdo desses fatores, a retomada
econOmica acontece de forma bastante lenta, levando a um crescimento econémico,
praticamente, nulo em 2021.

O ambiente de maior instabilidade, sobretudo nos anos iniciais, dificulta a retomada da
confianca dos agentes, o que limita uma recuperacdo mais forte da demanda interna e,
consequentemente, do crescimento econdémico. Por esse motivo, a expectativa é de que,
nesse cenario, a economia brasileira, cresca, em média, 1,7% a.a. entre 2021 e 2030.

Em funcdo do alto nivel de incerteza, os investidores tendem a estar menos propensos a
realizar investimentos, sobretudo agueles com maior risco, como os de infraestrutura,
fazendo com que haja uma recuperacdo mais lenta dos investimentos quando
comparado ao cenario de referéncia. No cenario inferior, espera-se que, ao longo do
horizonte decenal, os investimentos alcancem, no maximo, o patamar de cerca de 19%
do PIB.

A dificuldade na realizacdo de investimentos em infraestrutura, bem como na
implementacdo de reformas estruturais limitardo os ganhos de produtividade
alcangados. Por esse motivo, a PTF média do periodo sera de 0,2% a.a.

No que diz respeito as contas publicas, a expectativa é de recuperacdo mais lenta dos
resultados primarios do governo, fazendo com que a relacdo DLSP/PIB seja crescente ao
longo do horizonte.

Pela otica setorial, a maior duracdo da pandemia da COVID-19 e das medidas de
isolamento prolonga o periodo de fechamento das atividades de comércio e servicos,
aumentando o numero de faléncias de empresas e de fechamentos permanentes de
estabelecimentos comerciais e limitando a capacidade de retomada do setor apds a crise.
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A maior duracdo de um cenario de elevada incerteza, alta taxa de desemprego e
compressao da renda das familias contribuem para uma retracdo ainda mais intensa da
demanda doméstica, com efeitos negativos sobre a atividade industrial, em especial na
transformacdo e na construgdo. Em 2021, o fraco desempenho da demanda interna
impedira uma retomada significativa desses setores.

No médio e longo prazo, em funcdo da auséncia de avancos significativos nos gargalos ao
desenvolvimento econbmico, aumentam-se os desafios de competitividade dos produtos
nacionais frente aos estrangeiros e ndo ha avancos significativos na cadeia produtiva para
segmentos de maior conteldo tecnoldgico, aumentando a relevancia de bens primarios
na estrutura produtiva nacional. A demanda interna mais enfraquecida e os niveis mais
baixos de consumo e investimento reduzem o dinamismo da economia, levando a um
crescimento mais baixo em todos os setores, em especial na indUstria.

Dessa forma, no cenario inferior, a industria apresenta crescimento mais moderado, de
1,7% a.a. entre 2021 e 2030. Esse resultado é influenciado pelo desempenho mais fraco
da transformacdo e da construcdo, enquanto a indUstria extrativa deve amenizar esse
resultado e apresentar bom desempenho ao longo do horizonte, favorecida pelo cenario
internacional positivo.

Nesse cenadrio, os setores industriais grandes consumidores de eletricidade apresentam,
de forma geral, desempenho pior, em funcdo da reducdo da demanda do setor industrial
por esses bens, com excecdo de segmentos ligados a exportacdo, como celulose, o qual
serd beneficiado pelas boas perspectivas para a demanda internacional.

O setor de servigcos também sofrerd com a demanda interna mais fraca, além do proprio
desempenho moderado do setor industrial, crescendo no horizonte a uma taxa média de
1,8% a.a. Assim como no setor industrial, ndo se espera avangos para servicos de maior
conteldo tecnoldgico no cendrio inferior e esse crescimento sera dado pelos segmentos
considerados “tradicionais”.

Com relacdo a agropecudria, apesar do cenario econdmico adverso, espera-se que esse
setor apresente um bom desempenho, uma vez que ha expectativas positivas para o
cenario externo e a demanda internacional por esses produtos, expandindo-se a uma
taxa média de 2,7% a.a. entre 2021 e 2030.

Cenario superior

No cenario superior, considera-se que as politicas de combate a crise adotadas se
mostram muito efetivas, reduzindo os impactos econdémicos e permitindo uma
recuperacdo mais intensa da confianca dos agentes no curto prazo. Neste cenario, o
menor nivel de incerteza permite uma retomada mais acelerada da demanda interna ja
no curto prazo e uma expansdo mais significativa do PIB em 2021, de 5,5%,
caracterizando um crescimento mais préoximo de um “V”.
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A forte recuperacao da confianca dos agentes tem impactos relevantes sobre o consumo
e investimento, fazendo com que haja uma rapida recuperacdo da demanda interna.

Os investimentos crescem a taxas significativas ao longo do horizonte deste estudo,
chegando ao patamar de cerca de 22% do PIB. Nesse cenario, ha fortes avangos no setor
de infraestrutura, com reducao significativa dos gargalos que limitam a competitividade
do Pais e melhoria do ambiente de negécios.

O desenvolvimento da infraestrutura somado a realizacdo de reformas estruturais
importantes gerard impactos relevantes sobre a produtividade da economia brasileira,
fazendo com que esta cresca, em média, 0,8% a.a. entre 2021 e 2030.

Como resultado, no cenario superior, a economia brasileira apresentard uma trajetodria
de crescimento mais forte e sustentada nos proximos dez anos. A taxa média de
crescimento do PIB é de 4,1% a.a. no decénio.

Em termos setoriais, a rapida retomada da confianca dos agentes, associada a um ritmo
mais acelerado de reducdo do desemprego e de recomposicdo da renda das familias
permite uma recuperacao mais acentuada da demanda interna ja no curto prazo e um
crescimento expressivo nos setores de servicos e das indUstrias de transformacédo e
construcao em 2021.

Assim como no cenario de referéncia, a retomada da indUstria no curto prazo sera
possibilitada pela elevada ociosidade sem necessidade de novos investimentos. No
entanto, o maior ritmo de atividade econ6mica no cendrio superior permitird uma
recuperacdo mais acelerada do nivel de utilizacdo da capacidade instalada (NUCI). Ao
mesmo tempo, o ambiente econOmico mais favoravel aos negdcios e as boas
perspectivas para o cenario economico futuro estimulardo um maior nivel de
investimento produtivo, inclusive nos setores grandes consumidores de eletricidade.

No médio e longo prazos, a implementacdo de reformas microecondmicas e 0s avangos
em infraestrutura, bem como seus efeitos sobre o ambiente de negdcios, permitirdo
maior ganho de competitividade da indUustria nacional, especialmente na transformacdo,
e maior estimulo ao desenvolvimento de indUstrias de maior conteldo tecnolégico.

Neste cendrio, espera-se que haja avangos importantes na infraestrutura de saneamento
e habitacdo ao longo do horizonte, contribuindo para um maior crescimento da indUstria
no periodo. Setores ligados a exportacdo, como a industria extrativa e de celulose,
grandes consumidores de energia, deverdo apresentar bom desempenho em todo o
horizonte, tanto pelas perspectivas positivas para a demanda interna quanto externa.
Dessa forma, espera-se que a indUstria cresca a uma taxa média de 4,0% a.a.

Para o setor de servicos, a perspectiva € de uma média de crescimento de 4,1% a.a. em
decorréncia da demanda mais aquecida e da maior renda das familias, além dos efeitos
encadeados relacionados a maior expansao do setor industrial. Além disso, o setor sera
beneficiado pela reducdo dos entraves aos negdcios e dos custos associados a
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infraestrutura e logistica. Nesse cenario, assim como na industria, espera-se um estimulo
maior ao desenvolvimento dos chamados “servicos modernos”, ligados a tecnologia da
informacdo, comunicacdo e ciéncia, 0os quais também sdo caracterizados por maiores
niveis de saldrios.

Em relacdo ao setor agropecuario, espera-se que 0s ganhos de competitividade
relacionados a reducdo de custos logisticos e tributdrios permitam um posicionamento
ainda melhor do setor no mercado internacional, crescendo a uma taxa média de 3,5%
a.a. entre 2021 e 2030.

O Grafico 13 relne as trajetorias esperadas para o PIB nos trés cenarios descritos.

Grdfico 13 — Evolugdo do PIB nos préximos 10 anos para os trés cendrios (Indice 2019 = 100)
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Fonte: IBGE (dados historicos), EPE (projegées).
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