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Carta de Apresentacao

O Relatério de Acompanhamento Fiscal (RAF) atende aos objetivos da IFI, que estdo previstos na
Resolucdo do Senado n? 42/2016. Nesta edigdo, avaliam-se os indicadores mais recentes da conjuntura
macrofiscal. Um aspecto central constatado é o da deterioragdo das condi¢des de financiamento da divida
publica, em func¢do da incerteza a respeito das medidas requeridas para garantir a sustentabilidade fiscal.

Na secdo de Contexto Macroecondmico, a dinamica da atividade produtiva indica que o PIB devera ter
desempenho melhor que o contido no atual cenario base de projecdes. Os novos cendrios serdao
apresentados em novembro, mas a andlise dos indicadores mensais aponta uma recessao entre 5% e
5,5%, pouco melhor em relacao a corrente, de 6,5%. Essa melhora, no entanto, ndo deve alterar o quadro
de recuperacao lenta a partir de 2021.

A precariedade do mercado de trabalho, notadamente no setor informal, tem reforcado o debate sobre o
programa chamado Renda Cidada. Do ponto de vista fiscal, esta é uma demanda por gastos a ser
equacionada no espago orcamentario e nas regras fiscais vigentes. Dai a relevancia das saidas para o teto
de gastos e o orcamento de 2021 discutidas pelo Congresso Nacional e pelo Executivo.

O déficit e a divida seguem em trajetoria de alta, na esteira dos créditos extraordinarios aprovados nas
diversas frentes de combate a Covid-19. A divida bruta encerrou agosto em 88,8% do PIB, alta de 13
pontos percentuais em relacdo a dezembro de 2019. Até o fim do ano, devera atingir 96,1% do PIB,
mantendo trajetoria ascendente nos préximos anos, mesmo sem considerar despesas novas.

0 quadro é interpretado pelos agentes econdmicos e precificado pelo mercado na curva a termo de juros.
0 Tesouro Nacional tem encurtado os prazos das novas emissdes, mas pagando prémio mais alto também
nos titulos mais curtos. Estd em jogo o equilibrio das contas publicas a médio prazo.

Desde agosto de 2018, a IFI tem indicado que existia o risco de rompimento do teto em 2021. Neste ano,
os cendrios tragados reforcaram essa tendéncia e, mesmo sem gastos novos no or¢amento do préximo
ano, o risco de rompimento ja era considerado alto pela instituicao.

O desafio que se apresenta é a manutencdo do compromisso com a sustentabilidade fiscal. As saidas
escolhidas para o or¢amento do proximo ano tém de ser expostas com transparéncia. Hoje, o teto
simboliza esse desafio. As solugdes devem levar em conta esse fator, ainda que caminhos alternativos
possam ser escolhidos. A IFI cabera acompanha-las e analisa-las sob o aspecto do equilibrio das contas
publicas, da transparéncia e da disciplina fiscal.

Felipe Scudeler Salto
Diretor-Executivo da IFI

Josué Alfredo Pellegrini
Diretor da IFI

Daniel Veloso Couri
Diretor da IFI
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Resumo

e Os dados de alta frequéncia mantiveram a tendéncia de recuperacdo em agosto e setembro,
refletindo os efeitos da abertura da economia e o estimulo fiscal oriundo de programas federais
como o Auxilio Emergencial. Esse quadro imprime um viés de melhora na projecao da IFI para o
PIB de 2020 dos atuais 6,5% negativos para uma queda entre 5,0% e 5,5%. As novas projecoes
serdo apresentadas em novembro. (Pagina 7)

e Areducdo do Auxilio Emergencial nos tltimos meses do ano e a manutencdo de um quadro ainda
adverso no mercado de trabalho devem contribuir para uma tendéncia de expansao mais
moderada das vendas de bens de consumo no segundo semestre. Em termos dessazonalizados
(calculos da IFI), a taxa de desemprego subiu de 13,1% em junho para 13,7% em julho. Mantida
a taxa de participacdo (relagdo PEA/PIA) no mesmo patamar de julho de 2019 (62,1%), a taxa
de desemprego em julho desse ano teria atingido 24,1% da forga de trabalho. (Pagina 7)

e Apesar da taxa basica de juros em patamar historicamente baixo, a percepcao do mercado em
relacdo a evolucdo da divida publica e ao equilibrio fiscal no p6s-crise tem contribuido para
elevar o prémio embutido na curva futura de juros. (Pagina 14)

e 0 pagamento de tributos diferidos em abril impulsionou o resultado da arrecada¢do em agosto.
Segundo dados da Receita Federal do Brasil, esse pagamento correspondeu a R$ 17,3 bilhdes da
arrecadacdo do més, dos quais R$ 16,2 bilhdes foram referentes a COFINS e Contribuicio
Previdenciaria Patronal para a Previdéncia (RGPS). As informagdes divulgadas pela Secretaria
do Tesouro Nacional mostram que o recolhimento de R$ 27,2 bilhdes de COFINS no periodo
configurou aumento real de 19,3% frente a agosto de 2019, enquanto a arrecadagao liquida para
o RGPS de R$ 39,9 bilhoes cresceu 18,2% nessa mesma base de comparagio. (Pagina 17)

e De acordo com exercicio realizado pela IFI com informagdes disponibilizadas no Portal Siga
Brasil, a receita liquida do governo central teria sido da ordem de R$ 107,3 bilhdes, em setembro,
o que configuraria acréscimo de 1,0%, em termos reais, sobre o resultado de igual més de 2019.
Trata-se, portanto, de um indicativo de que a trajetéria da receita liquida é de recuperacdo, em
linha com o movimento da atividade econémica do terceiro trimestre. O calculo da IFI leva em
consideracdo uma medida de receita primaria total e de transferéncias da Uniao feitas a estados

e municipios. (Pagina 17)
e 0O custo médio acumulado em 12 meses das emissdes da Divida Publica Mobiliaria Federal
Interna (DPMFi) caiu a 4,85% ao ano em agosto, com quedas de 0,28 ponto percentual frente a

As publicacdes da IFI atendem ao disposto na Resolucdo n? 42/2016 e nio expressam a opinido do Senado Federal de suas Comissdes ou
parlamentares. Todas as edi¢des do RAF estdo disponiveis para download em: http:

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

/company/instituicio-fiscal-independente



http://www12.senado.leg.br/ifi/publicacoes-ifi
https://www.facebook.com/INSTITUICAOFISCALINDEPENDENTE
https://twitter.com/ifibrasil?lang=en
https://www.instagram.com/ifibrasil/
https://www.youtube.com/institui%C3%A7%C3%A3ofiscalindependente
https://www.linkedin.com/company/institui%C3%A7%C3%A3o-fiscal-independente
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julho e de 2,24 pontos percentuais em relacdo a agosto de 2019. O menor custo médio da divida
publica reflete tanto o patamar historicamente baixo da taxa Selic como a estratégia adotada
pelo Tesouro de encurtar os prazos de vencimento dos titulos publicos. De todo modo, o
incremento na diferencga entre os juros de curto e longo prazo embutida nas curvas de contratos
negociados na B3 indica maior percep¢ao de risco dos agentes, o que pode aumentar os desafios
enfrentados pelo Tesouro na gestdo da divida. (Pagina 29)

0 choque sobre a previsdo de arrecadag¢do para 2020 foi brutal. Em relagdo aos valores iniciais
da LOA, as projecoes atuais do governo mostram queda em todos os principais itens da receita
primadria. No total, o recuo na projecdo oficial para a arrecadagdo primaria em 2020 ja chega a
R$ 197,6 bilhdes (12%). (Pagina 33)

O impacto do diferimento de tributos e dos gastos da Covid-19 no resultado de 2020 segue
incerto. Embora o relatério bimestral de setembro ndo preveja impacto relevante, dados da
Receita mostram pagamento de tributos diferidos aquém do esperado. Ja a execugdo dos gastos
com a pandemia equivale a 75% do valor autorizado e é provavel que parte das despesas seja
inscrita em restos a pagar, influenciando o resultado primdrio apenas a partir do ano que vem.

(Pagina 33)
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1. CONTEXTO MACROECONOMICO

1.1 Indicadores de atividade econdmica e mercado de trabalho

Dados de atividade mais recentes mostram continuidade do processo de recuperacao ciclica da economia, que
ocorre desde maio, colocando um viés de melhora na projeciao de queda para o PIB em 2020. Com a informacgio
do carry over dos indicadores de alta frequéncia para o terceiro trimestre e dados realizados de setembro (como o Nuci
da inddstria de transformacao), é provavel que a queda do PIB de 2020 fique entre -5,0% e -5,5% - préxima da atual
mediana das previsdes de mercado obtida no Boletim Focus do Banco Central. A projecido oficial da IFI (-6,5%) sera
alterada e publicada no RAF de novembro. A melhora nas expectativas sobre o desempenho da atividade econémica é
refor¢cada nos dados de alta frequéncia, que refletem a abertura da economia e o estimulo fiscal oriundo de programas

federais como o Auxilio Emergencial. Recentemente, vale destacar, o Fundo Monetario Internacional (FMI)? ajustou suas
projecdes — de -9,1% para -5,8% - assim como o Banco Mundial3 - de -8,0% para -5,4%.

IBC-Br avanga 1,1% entre julho e agosto. O Indice de Atividade Economica do Banco Central (IBC-Br) subiu 1,1% na
comparacdo com julho (quando havia registrado elevacdo de 3,7%) na série com ajuste sazonal. Na comparacdo com
agosto de 2019, o indice registrou variacdo -3,9%, acumulando variacdo de -3,1% em doze meses. O resultado positivo
de agosto deixou um carry over de +8,7% para o terceiro trimestre de 2020. Isto é, caso o IBC-Br registrasse varia¢ao

nula em setembro, a atividade econdmica apresentaria crescimento de 8,7% no terceiro trimestre em relacdo ao periodo
imediatamente anterior.

GRAFICO 1. IBC-BR (SERIES DESSAZONALIZADAS - 1°T 2014 = 100)
105 1~

100 A
95 A
90 A

85 A

75

jan-14
mai-14
set-14 7
jan-15 7
mai-15 7
set-15 7
jan-16 7
mai-16 7
set-16 7
jan-17 7
mai-17 7
set-17 7
jan-18 7
mai-18 7
set-18 7
jan-19 7
mai-19 7
set-19 7|
jan-20 7
mai-20 7

Fonte. Banco Central. Elaboragdo: IFI

Producao industrial avanca 3,2% entre julho e agosto, deixando carry over de +20,8% para o terceiro trimestre
de 2020. Segundo a Pesquisa Industrial Mensal - Producio Fisica (PIM-PF), divulgada pelo IBGE, a produgao da industria

2 Disponivel em https://www.imf.org/pt/News /Articles/2020/10/05/mcs100520-brazil-staff-concluding-statement-of-the-2020-article-iv-mission

3 Disponivel em: https://openknowledge.worldbank.org/handle/10986/34602
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geral cresceu 3,2% na comparacgdo com julho (quando havia registrado elevacao de 8,3%) na série com ajuste sazonal. O
avanco da atividade industrial foi generalizado, abrangendo todas as grandes categorias econémicas: bens de capital
(2,4%), bens intermediarios (2,3%), bens de consumo duraveis (18,5%) e bens de consumo nio duraveis (0,6%). Na
comparagao com agosto de 2019, a produgdo industrial registrou variagdo -2,6%, acumulando —queda de 5,7% em doze
meses. Como se observa no Grafico 2, as taxas de expansdo verificadas desde maio eliminaram boa parte da perda

acumulada em margo e abril, de modo que o nivel de produc¢do atual vem se aproximando do patamar de fevereiro (pré-
crise).

GRAFICO 2. PRODUGAO INDUSTRIAL (SERIES DESSAZONALIZADAS - 1°T 2014 = 100)
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Fonte. IBGE. Elaboragdo: IF]

Confian¢a da industria e Nuci registraram expansio adicional no més de setembro. O Indice de Confianca da
Inddstria de Transformacgdo (ICI), divulgado na Sondagem da Industria de Transformacdo da Fundagio Getulio Vargas
(FGV), apresentou alta de 8,0 pontos entre agosto e setembro (alcangando 106,7 pontos). No més anterior, a elevacio
havia sido de 8,9 pontos. O desempenho do ICI refletiu o avanco de seus dois componentes: o Indice de Expectativas (IE)
avangou 6,3 pontos, enquanto o Indice de Situacdo Atual (ISA) subiu 9,5 pontos na passagem de agosto para setembro. O
resultado sugere haver espaco para novos incrementos no nivel de produgio no curtissimo prazo. O Nivel de Utiliza¢do
da Capacidade Instalada (Nuci) da industria de transformacéo teve acréscimo de 2,9 pontos percentuais, ao passar de

75,3% em agosto para 78,2% em setembro (Grafico 3), ja4 superando o nivel pré-crise (76,2% em fevereiro), e
aproximando-se da média histérica de 80%.
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GRAFICO 3. NUCI DA INDUSTRIA DE TRANSFORMAGAO (%)
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Fonte: FGV. Elaboragdo: IFL

A receita real do setor de servicos também avanca em agosto. Carry over para o terceiro trimestre é positivo em
7,8%. A receita real do setor de servigos mostrou varia¢do de 2,9% entre julho e agosto (na série com ajuste sazonal),
segundo dados da Pesquisa Mensal de Servigcos (PMS) do IBGE. Em agosto, o indicador havia avancado 2,6% frente ao
meés anterior. Na comparac¢do mensal (na série dessazonalizada), o resultado agregado refletiu o avango em quatro dos
cinco segmentos da pesquisa: servicos prestados as familias (33,3%), servicos de informag¢do e comunicagio (-1,4%),
servicos profissionais, administrativos e complementares (1,0%), transportes, servicos auxiliares aos transportes e
correios (3,9%) e outros servigos (0,8%).

As vendas diminuiram 10,0% na comparac¢do anual, acumulando variagdo de -5,3% em doze meses. Quando analisada a
variagdo acumulada em 12 meses, destaca-se que os segmentos de servigos prestados as familias (-25,5%), em especial,
e servicos profissionais, administrativos e complementares (-6,6%) e transportes, servicos auxiliares aos transportes e
correios (-6,2%) apresentam varia¢des abaixo da registrada pelo indice agregado, como se observa na Tabela 1.

TABELA 1. VOLUME DE SERVICOS (VARIACAO %)

Maés contra més anterior Meés contra igual periodo do | Variagao acumulada em 12

Indicadores (com ajuste sazonal) ano anterior meses
jun/20 | jul/20 | ago/20 jul/20 | ago/20 | jun/20 | jul/20 | ago/20
Receita real de servigos 5,3% 2,6% 2,9% -123% -11,9% -10,0% -3,4% -4,5% -5,3%
Servigos prestados as familias 14,4% -10,8% 33,3% -57,5% -55,0% -43,8% -17,0% -21,9% -25,5%
Servigos de informagdo e comunicagdo 3,9% 2,4% -1,4% -3,0% -2,4% -4,0% 0,6% 0,1% -0,6%

Servigos profissionais, administrativos e complementares 1,8% 2,5% 1,0% -15,9% -14,7% -14,1% -4,3% -5,6% -6,6%
Transportes, servigos auxiliares aos transportes e correio 7,1% 2,1% 3,9% -11,3% -11,5% -8,6% -5,3% -6,2% -6,2%
Outros servigos 7,3% 3,5% 0,8% 4,2% 4,6% 7,2% 6,6% 6,2% 6,3%

Fonte: IBGE. Elaboragdo: IFI.

No Gréfico 4, observa-se que nivel de vendas atual ainda é mais baixo que o observado em fevereiro (pré-crise), e que
vem evoluindo a uma velocidade de recuperagdo mais lenta que os demais setores da economia (industria e comércio),
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uma vez que diversas atividades do setor de servicos (como os servicos prestados as familias) sdo mais afetadas pelo
distanciamento social comparativamente a produgdo e comercializacao de bens.

GRAFICO 4. VOLUME DE SERVICOS (SERIE DESSAZONALIZADA - 1°T 2014 = 100)
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Fonte. IBGE. Elaboragdo: IF]

Novo resultado positivo das vendas reais do comércio gera carry over para o terceiro trimestre de 24,1%. O
volume de vendas no comércio varejista (Pesquisa Mensal de Comércio - PMC) no conceito ampliado, que inclui veiculos
e material de construgdo, subiu 4,6% em agosto na comparagao com julho, quando crescido 7,1%, considerando a série
com ajuste sazonal. Na passagem de julho para agosto de 2020, observou-se alta em sete dos dez segmentos pesquisados.
O nivel atual de vendas encontra-se em patamar 2,2% mais elevado que o observado em fevereiro (pré-crise). A
normaliza¢do do funcionamento de estabelecimentos de atividades ndo essenciais e os recursos de politicas de
compensacio de renda podem ter contribuido para explicar a rapida reagdo que tem sido observada no comércio de bens.
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GRAFICO 5. VENDAS NO VAREJO AMPLIADO (SERIE DESSAZONALIZADA - 1°T 2014 = 100)
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Fonte. IBGE. Elaboragdo: IFI

No comparativo

anual, o indice de vendas da PMC registrou alta de 3,9%, acumulando variacdo de -1,7% nos 12 meses
encerrados em

agosto. Quando analisada a variacdo acumulada em 12 meses, destaca-se que os segmentos de

hipermercado e supermercados (3,8%), moveis e eletrodomésticos (8,1%), artigos farmacéuticos (6,3%) e material de
construcdo (5,0%) apresentam variagdes superiores ao indice agregado.

Recuperaciao do consumo deve ocorrer de forma mais branda no segundo semestre. A reducido do Auxilio

Emergencial nos ultimos meses do ano e a manutencdo de quadro ainda adverso no mercado de trabalho devem
contribuir para uma tendéncia de expansdo mais moderada das vendas de bens de consumo nas préximas leituras.

Populagdo ocupada diminuiu 12,3% no trimestre finalizado em julho em rela¢do ao mesmo periodo do ano
anterior. O nimero de pessoas ocupadas passou de 93,5 milhdes no trimestre encerrado em julho de 2019 para 82
milhdes nos trés meses finalizados em julho de 2020 (redugdo de 11,5 milhdes de pessoas e variacdo de -12,3%). A Tabela
2 contém informacdes referentes a populagdo ocupada, extraidas da Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios
Continua (PNAD Continua). Observa-se que o menor dinamismo do emprego na compara¢do com igual periodo do ano
anterior ocorreu de forma generalizada entre as categorias, com exce¢do do setor publico.
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TABELA 2. POSICAO NA OCUPACAO

Varia¢gdo em relagao ao

. Percentual em rela¢do ao
mesmo trimestre do ano

Valores absolutos (mil

Indicadores de emprego pessoas) - total de ocupados
Populagdo ocupada 93.584 83.347 82.027 2,4% -10,7% -12,3% 100% 100% 100%
Setor privado 44.803 38.793 38.076 1,9% -13,2% -15,0% 47,9% 46,5% 46,4%
Com carteira assinada 33.146 30.154 29.385 0,7% -9,2% -11,3% 35,4% 36,2% 35,8%
Sem carteira assinada 11.658 8.639 8.691 5,6% -24,9% -25,5% 12,5% 10,4% 10,6%
Trabalhador doméstico 6.280 4.714 4.593 0,4% -24,6% -26,9% 6,7% 5,7% 5,6%
Com carteira assinada 1.755 1.411 1.372 -5,2% -20,7% -21,8% 1,9% 1,7% 1,7%
Sem carteira assinada 4.525 3.303 3.222 2,7% -26,2% -28,8% 4,8% 4,0% 3,9%
Setor publico 11.714 12.360 12.119 0,9% 6,0% 3,5% 12,5% 14,8% 14,8%
Empregador 4.331 3.955 3.938 -1,3% -9,5% -9,1% 4,6% 4,7% 4,8%
Com CNPJ 3.481 3.290 3.266 -0,7% -5,9% -6,2% 3,7% 3,9% 4,0%
Sem CNPJ 850 665 672 -4,0% -23,8% -20,9% 0,9% 0,8% 0,8%
Conta propria 24.227 21.664 21.406 5,2% -10,3% -11,6% 25,9% 26,0% 26,1%
Com CNPJ 4.807 5.364 5.192 -0,7% -5,9% -6,2% 5,1% 6,4% 6,3%
Sem CNPJ 19.420 16.300 16.214 -4,0% -23,8% -20,9% 20,8% 19,6% 19,8%
Trabalhador familiar auxiliar 2.230 1.861 1.895 5,0% -15,5% -15,0% 2,4% 2,2% 2,3%
Populagdo ocupada no mercado informal 38.683 30.768 30.694 4,5% -20,0% -20,7% 41,3% 36,9% 37,4%

Fonte: IBGE. Elaboragdo: IFI.

Contracio da populacio ocupada é mais expressiva nas categorias informais. No trimestre encerrado em julho,
relativamente ao mesmo periodo do ano anterior, o contingente de pessoas ocupadas no mercado informal (incluindo as
seguintes posi¢des: empregado no setor privado sem carteira assinada, trabalhador doméstico sem carteira assinada,
empregador sem CNPJ, conta prépria sem CNPJ e trabalhador familiar auxiliar) foi reduzido em 8 milhdes de pessoas
aproximadamente (de 38,7 milhdes para 30,7 milhdes - variacdo de -20,7%). Na mesma comparagdo, o numero de
pessoas ocupadas no setor privado com carteira assinada passou de 33,1 para 29,3 milhoes (variacdo de -11,3%) - Tabela
2. 0O Grafico 6 mostra a evolugdo do emprego (total, formal e informal) desde fevereiro de 2020 (pré-pandemia), em
dados ajustados pela sazonalidade (calculos da IFI), de onde se nota que o emprego informal (de menor remuneragio)
foi mais impactado na crise.
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GRAFICO 6. POPULACAO OCUPADA C/ AJUSTE SAZONAL (FEV/20 = 100)
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Fonte: IBGE e IFI (ajuste sazonal). Elaboragdo: IFI.

Recuo da forga de trabalho atenua elevacido da taxa de desemprego. De acordo com o IBGE, a taxa de desemprego
no Brasil atingiu 13,8% no trimestre encerrado em julho, 2,0 pontos percentuais acima do observado em igual periodo
do ano anterior. O resultado refletiu o declinio da for¢a de trabalho (-10,4% e reducdo de 10,9 milhdes de pessoas) e do
emprego (-12,3% e 11,5 milhdes de pessoas). Em termos absolutos, 13,1 milhdes de pessoas buscaram uma colocagio e
ndo foram absorvidas. Em termos dessazonalizados (calculos da IFI), a taxa de desemprego subiu de 13,1% em junho
para 13,7% em julho. O fato de menos pessoas procurarem emprego tem amenizado a elevacdo da taxa de desemprego,
mas subsiste, como se vé, uma precariedade grande no mercado de trabalho.

Mantida a taxa de participacio no mesmo patamar de julho de 2019 (62,1%), a taxa de desemprego em julho
desse ano teria atingido o 24,1% da for¢a de trabalho. A taxa de desemprego ndo subiu mais rapidamente (ver Grafico
7) porque uma parcela das pessoas que perderam o emprego deixou a forca de trabalho. Essa dindmica pode ser vista
pelo comportamento da taxa de participacio. A relacdo entre o nimero de pessoas que compdem a forca de trabalho e o
numero de pessoas em idade de trabalhar atingiu 54,7% no trimestre encerrado em julho (no mesmo periodo do ano

passado a taxa de participacgdo estava em 62,1%), o que mostra que a pandemia tem afetado a demanda (contratagdes) e
a oferta de trabalho (participacdo).
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GRAFICO 7. TAXA DE DESEMPREGO (% DA FORGA DE TRABALHO)
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Fonte. IBGE. Elaboragdo: IF1

Massa de rendimentos efetivos do trabalho recua 13,3% (em termos reais) no trimestre encerrado em julho.
Ainda segundo a PNAD Continua, o rendimento médio real efetivamente recebido pelas pessoas ocupadas foi estimado
em R$ 2.318 no trimestre encerrado em julho de 2020, 1,2% abaixo do patamar observado em mesmo periodo de 2019
(R$ 2.346). A combinacio dos rendimentos com a queda do emprego fez com que a massa salarial registrasse variacio
de -13,3% na mesma comparacao (intensificando o recuo de 11,8% registrado no trimestre encerrado em junho).

Na mesma comparac¢ao com o trimestre encerrado em julho de 2019, o indicador de massa salarial ampliada
disponivel calculado pelo Banco Central diminuiu 5,1% em termos reais. Além dos rendimentos efetivos do
trabalho, o indicador inclui outras fontes de recursos que se configuram como renda para as familias (beneficios de
protecdo social - como BPC, bolsa familia e seguro desemprego - e previdenciarios pagos pelo governo federal) e desconta

o imposto de renda e as contribui¢des previdenciarias, configurando-se como uma aproximagao mais fidedigna do efetivo
volume de recursos que circulam e dinamizam a economia.

1.2 Inflagdo e taxa de juros

Em setembro, o IPCA atingiu 3,1% no acumulado em 12 meses. De acordo com o IBGE, o indice Nacional de Precos
ao Consumidor Amplo - IPCA apresentou alta de 0,64% em setembro, apds ter registrado variacao de 0,24% em agosto,
acumulando variag¢do de 3,1% em 12 meses - o que coloca um viés de alta na proje¢do do ano (atualmente em 1,4%). O
maior impacto sobre o indice partiu do grupo alimentacao e bebidas (variagdo de 2,28% no més e impacto de 0,46 ponto
percentual na inflagio cheia), pressionado pelo aumento dos pregos de alimentos para consumo no domicilio.

A Tabela 3 mostra a evolugdo da variagdo acumulada em doze meses para o IPCA agregado e sua abertura entre “pregos
administrados” (conjunto de bens e servicos da cesta do IPCA cujos precos sdo estabelecidos por contratos ou 6rgao
publico, geralmente reajustados de acordo com a inflagdo passada e pouco sensiveis ao ciclo econémico) e “precgos livres”
(itens que sdo mais sensiveis as condi¢des de oferta e de demanda). E possivel observar que precos administrados
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recuaram durante a pandemia, desacelerando de 6,0% em janeiro de 2020 para 1,1% em setembro, dindmica oposta aos
precos livres (3,8%).

Depreciaciao da taxa de cimbio pressiona precos comercializaveis. Entre os precos livres, o conjunto de bens
comercializaveis (ou transacionaveis - afetados pelo comércio externo) acelerou de 4,8% em agosto para 6,2% em
setembro - movimento que tem sido impulsionado, de certa maneira, pelo impacto da depreciagido da taxa de cambio.
Entre janeiro e setembro, a taxa de cAmbio R$/US$ passou de 4,27 para 5,64 (depreciagio de 32,1%). Os precos de bens
ndo comercializaveis (voltados para o mercado interno, incluindo servigos), apesar de terem acelerado entre agosto e
setembro (de 1,4% para 2,1%), caminham ainda abaixo da inflagdo cheia.

TABELA 3. ABERTURA DO IPCA

Inflagdo ao consumidor

IPCA 4,2% 4,0% 3,3% 24% 1,9% 2,1% 23% 2,4% 3,1%
Precos administrados 6,0% 5,4% 4,4% 1,2% -1,0% 0,1% 0,9% 1,1% 1,1%
Precos livres 3,6% 3,5% 2,9% 2,8% 2,9% 2,8% 2,8% 2,9% 3,8%

Comercializaveis 41% 4,1% 3,7% 3,1% 3,0% 3,3%  4,1% 4,8% 6,2%
N&o comercializaveis 3,1%  2,9% 2,2% 2,4% 2,6% 2,3% 1,7% 1,4% 2,1%
Média dos nucleos de inflagdo 3,06 3,1% 2,8% 2,4% 2,2% 2,0% 2,0% 1,9% 2,1%

Fonte: IBGE. Elaboragdo: IFI

Tendéncia da inflacdo corrente permanece abaixo da meta de inflagdo. O aumento da inflacdo corrente afetou
marginalmente a média dos ntcleos de inflagdo#, que atingiu 2,1% no acumulado de doze meses, mantendo-se abaixo do
piso da meta definida pelo Conselho Monetario Nacional (CMN) para a inflagio em 2020 (4,0% com intervalo de
tolerancia de mais ou menos 1,5 ponto percentual).

Expectativas de inflagcdo sobem, mas permanecem abaixo da meta. Segundo informacdes do Boletim Focus do Banco
Central, a mediana das expectativas para 2020 caminhou de 1,94% (no inicio de setembro) para 2,47% no inicio de
outubro (mantendo-se préxima do limite inferior do intervalo de tolerancia definido para 2020: 2,5%). A mediana para
2021 estd posicionada em 3,0%, também abaixo da meta de 3,75% fixada para 2021. Mesmo com a depreciacdo
observada na taxa de cambio, esse quadro reflete a abertura do hiato do produto, intensificado durante a recessao, e vem
permitindo a manutencdo da taxa Selic no patamar de 2% a.a.

4 Os nucleos sdo medidas construidas pelo Banco Central para expurgar da inflagdo cheia a influéncia de itens de maior volatilidade que pressionam a
inflagdo no curto prazo,
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Prémio embutido na curva futura de juros, no entanto, segue aumentando. O Grafico 8 mostra a estrutura a termo
de juros - calculada pela Associagao Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais (Anbima), com base
nas negocia¢des secundarias com titulos publicos. Nota-se que houve um deslocamento para cima na curva de inicio de
setembro e meados de outubro (dados do dia 13). A remuneragéo (em termos reais) de um titulo com prazo de dez anos,
que estava em 2,9% em fevereiro, subiu para 3,4% em meados de setembro e para 3,7% em meados de outubro (dados
do dia 13). Apesar da taxa basica em patamar historicamente baixo, a percep¢do do mercado em relagido a evolucdo da
divida publica e ao equilibrio fiscal no pds-crise tem contribuido para elevar o prémio embutido na curva futura de juros.

GRAFICO 8. ESTRUTURA A TERMO DA TAXA DE JUROS REAL
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Fonte: Anbima. Elaboragdo: IFI.

2. CONJUNTURA FISCAL

2.1 Quadro geral

O déficit primario do governo central, que inclui o Tesouro Nacional, o Banco Central e o Regime Geral da Previdéncia
Social (RGPS) continuou a piorar em agosto, reflexo dos efeitos econdmico e sociais da covid-19. No més, o resultado
primério foi negativo em R$ 96,1 bilhdes, contra déficit de R$ 16,8 bilhdes apurado em agosto de 2019. No acumulado de
oito meses em 2020, o déficit alcancou R$ 601,3 bilhdes, ante R$ 52,1 bilhdes do mesmo periodo do ano passado.

Como se sabe, a piora no déficit primario do governo central tem ocorrido em razdo de uma combinagdo de fatores. Por
um lado, as receitas sofreram forte reducdo em razio do enfraquecimento da atividade econdémica e de rentncias e
diferimentos de tributos praticados pelo governo para melhorar a situagdo de caixa das empresas. De outro lado, as
despesas cresceram para atenuar os impactos da crise sobre a renda das pessoas e para o tratamento dos infectados pelo
virus.

Em agosto, a arrecadacdo federal de tributos mostrou desempenho relativo superior ao dos meses anteriores, com
crescimento real de 1,3% frente ao mesmo més de 2019, de acordo com a Receita Federal do Brasil (RFB). Essa reversdo
do movimento de queda ocorreu em funcdo da continuidade de recuperacdo da atividade econdmica, especialmente nos
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segmentos da industria e do varejo, assim como ao pagamento de cerca de metade dos tributos diferidos pelo governo
federal em abril, estipulado para ocorrer em agosto.

A recuperacgio da atividade econ6mica em ritmo superior ao esperado e a perspectiva de continuidade dos recolhimentos
de tributos diferidos, entre abril e junho, ainda em 2020, impdem um viés positivo para o cenario de receitas da IFI neste
ano. Uma nova versio do cenario macroeconomico e fiscal sera publicada na edi¢do de novembro deste Relatorio de
Acompanhamento Fiscal (RAF).

Pelo lado das despesas, em agosto, houve novo incremento na compara¢do em 12 meses em razao das medidas adotadas
pelo governo em diversas dreas para o enfrentamento da pandemia. No Relatdrio do Tesouro Nacional (RTN), o governo
tem destacado o carater continuado das despesas e a necessidade de serem circunscritas ao exercicio de 2020. A
materializacdo de alguns riscos, no entanto, pode obrigar o governo a rever essa diretriz, tais como uma nova onda de
contaminacgdo da populacdo pelo coronavirus, o que estenderia os efeitos da pandemia para 2021, ao menos, assim como
uma interrupgdo da retomada da atividade econdmica com a retirada abrupta dos estimulos ora concedidos, o que
afetaria a recuperacao da arrecadacio.

Outro destaque no quadro fiscal diz respeito a trajetéria do endividamento publico. Nas edi¢des passadas deste Relatorio
de Acompanhamento Fiscal, a IFI tem mostrado que o crescimento da divida ocorre em fungio de emissdes necessarias
para fazer frente ao incremento nos gastos com a pandemia. De acordo com o Banco Central, a divida bruta do governo
geral (DBGG) atingiu 88,8% do PIB em agosto, alta de 9,8 pontos percentuais frente ao mesmo més de 2019.

A trajetoéria do endividamento em si ndo surpreende. O que tem chamado a atengdo sdo alguns sinais de eventual piora
na percepg¢ao de risco dos agentes com respeito as dificuldades do governo em conter uma trajetéria explosiva para a
divida. Alguns desses sinais sdo o aumento das taxas de juros demandadas pelos agentes em titulos publicos com
vencimentos mais longos, além do encurtamento dos prazos médios da divida. Outro indicio de piora nas expectativas
dos agentes seria a maior volatilidade da taxa de cambio R$/US$ frente ao observado com as taxas de cimbio de outros
paises emergentes.

E importante destacar que o cenario macroecondmico e fiscal da IFI ndo contempla piora significativa no ambiente
econdmico, derivado de uma deterioragido acentuada de expectativas, por exemplo. Assume-se que o aumento da divida
como propor¢do do PIB ocorrerd em um contexto em que o governo retomara uma agenda de medidas de controle do
gasto publico e de aumento de receitas, de modo a manter a divida em trajetéria sustentavel no médio e longo prazos. A
correcao desse desequilibrio macroeconémico e o incentivo a produtividade sao elementos importantes para a retomada
do crescimento em bases sustentaveis.

2.2 Resultados do Governo Central e do Setor Publico Consolidado

2.2.1 Resultado primario do Governo Central

Déficit primario do governo central alcangou R$ 601,3 bilhdes no acumulado de janeiro a agosto de 2020. Em
agosto, de acordo com o Relatério do Tesouro Nacional (RTN), o governo central teve déficit primario de R$ 96,1 bilhdes,
contra déficit de R$ 16,8 bilhdes apurado no mesmo més de 2019. No acumulado de oito meses em 2020, o déficit
primério foi de R$ 601,3 bilhdes, contra um resultado negativo de R$ 52,1 bilhdes registrado no mesmo periodo do ano
anterior. Nessa comparagio, 0 RGPS registrou déficit de R$ 226,7 bilhGes, enquanto o déficitapurado do Tesouro Nacional
e do Banco Central foi de R$ 377,4 bilhdes.

Em 12 meses, o déficit primario registrado foi de R$ 647,8 bilhdes. Projecio da IFI para o ano contempla déficit
de R$ 877,8 bilhdes. Nos 12 meses encerrados em agosto, o resultado primario do governo central foi negativo em R$
647,8 bilhoes, equivalente a 8,9% do PIB. A projecdo da IFI para o resultado de 2020 continua a ser um déficit de R$ 877,8
bilhdes, ou 12,7% do PIB, um recorde para a série histérica. A titulo de comparacgao, a proje¢cao mais recente da Secretaria
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Especial de Fazenda do Ministério da Economia indica déficit primario do governo central de R$ 871,0 bilhdes em 2020,
ou 12,1% do PIB, enquanto a mediana das proje¢des de mercado contidas na edi¢do de outubro do Relatério Mensal do
Prisma Fiscal® é de um déficit primario de R$ 858,2 bilhoes em 2020.

Receita primaria total registrou queda de 15,0% no acumulado de 2020 até agosto. No acumulado de 2020 até
agosto, a receita primaria total do governo central totalizou R$ 890,9 bilhdes, uma redugio real de 15,0% frente a 2019.
Em agosto, por sua vez, a receita somou R$ 121,4 bilhdes, configurando aumento de 1,0%, acima da inflaco, ante o
mesmo més do ano passado.

Recuperacio da receita primaria em agosto foi impulsionada pelo pagamento de tributos diferidos em abril. Esse
crescimento das receitas em agosto, na comparacgdo anual, refletiu, basicamente, o pagamento de tributos que haviam
sido diferidos pelo governo em abril, em particular, o PIS/COFINS, a contribuigio previdenciaria patronal, as declaragdes
de ajuste anual do Imposto de Renda de Pessoa Fisica (IRPF) e os pagamentos referentes a parcelamentos especiais no
ambito da Receita Federal do Brasil (RFB) e da Procuradoria Geral da Fazenda Nacional (PGFN)®.

Recolhimento de COFINS e arrecadacido para o RGPS apresentaram forte aumento em agosto na comparac¢ao
anual. A titulo de ilustragdo, de acordo com informagdes da Secretaria do Tesouro Nacional (STN), em agosto, o
recolhimento de COFINS correspondeu a R$ 27,2 bilhdes, aumento de 19,3%, em termos reais, frente a igual més de 2019.
A arrecadagdo liquida para o RGPS, por sua vez, totalizou R$ 39,9 bilhdes, com acréscimo real de 18,2% ante agosto do
ano passado.

Pagamento de tributos diferidos em agosto foi de R$ 17,3 bilhdes, ante expectativa de R$ 23,3 bilhdes da Receita
Federal. De acordo com a RFB, o montante apurado em agosto de tributos diferidos foi de R$ 17,3 bilhdes, ante um valor
esperado de R$ 23,2 bilhdes para o més. Do montante de R$ 17,3 bilhoes, R$ 16,2 bilhdes corresponderam a diferimentos
de COFINS e contribuicdo previdenciaria. Ressalte-se que os diferimentos desses tributos praticados em maio e junho
estdo previstos para regressar ao caixa do Tesouro em outubro e novembro, respectivamente.

Algumas atipicidades que afetaram as receitas totalizaram R$ 152,4 bilhdes em 2020. O Grafico 9 apresenta a
evolucdo das receitas administradas pela RFB (inclui RGPS) em 2020, com e sem alguns eventos atipicos selecionados. A
série contrafactual, calculada pela IFI com informagdes divulgadas pela RFB, reinsere nas receitas apuradas eventos como
compensagdes tributarias’, diferimentos de tributos e a reducio a zero da aliquota do IOF sobre operagdes de crédito. As
trés atipicidades mencionadas somaram, no acumulado de janeiro a agosto, R$ 152,4 bilhGes (valores correntes), segundo
informagdes da RFB, montante que corresponde a diferenca entre as duas curvas no grafico.

5 Link para acesso ao Relatério: https://bit.ly/379VPvC.
6 A esse respeito, ver Portaria ME n? 201, de 11 de maio de 2020. Disponivel em: https://bit.ly/3400PBO0.

7 A compensacao tributdaria foi regulamentada pela Receita Federal do Brasil por meio da Instrugdo Normativa RFB n? 1.810, de 2018. Link para acesso:
http://normas.receita.fazenda.gov.br/sijut2consulta/link.action?visao=anotado&idAto=92690.
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GRAFICO 9. EVOLUGAO DAS RECEITAS ADMINISTRADAS EM 2020 (COM E SEM EVENTOS
ATIPICOS SELECIONADOS) - R$ MILHOES
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Fonte: Receita Federal do Brasil. Elaboragdo: IFI.

Receitas administradas cairam 15,5%, em termos reais, no acumulado do ano. Queda na arrecadac¢io para o
RGPS foi de 12,8% no periodo. Da receita primaria total do governo central nos primeiros oito meses do ano (R$ 890,9
bilhdes, equivalentes a 18,9% do PIB), as receitas administradas, exclusive as receitas do RGPS, totalizaram R$ 554,5
bilhdes, ou 11,8% do PIB, uma redugio de 15,5% ante o periodo janeiro-agosto do ano passado. As receitas do RGPS, por
sua vez, somaram R$ 233,1 bilhdes, com queda de 12,8% frente ao ano anterior. Por fim, as receitas ndo administradas
de R$ 103,5 bilhdes no periodo sofreram redugio de 17,0% ante 2019 (Tabela 4).

Como explicado anteriormente, as fortes contracdes registradas nos trés grandes grupos de receitas no acumulado do
ano até agosto ocorreram em razao do enfraquecimento da atividade econémica, dos diferimentos de tributos, da reducao
da aliquota de IOF sobre operagdes de crédito e das compensacdes tributarias.

Receita liquida apurada nos oito meses de 2020 foi de R$ 719,2 bilhées, retracio de 16,1%, em termos reais,
frente a 2019, equivalente a R$ 113,8 bilhdes. Entre janeiro e agosto de 2020, a receita liquida do governo central
somou R$ 719,2 bilhdes, montante R$ 113,8 bilhdes inferior ao do mesmo periodo de 2019. Essa redugdo na receita
liquida correspondeu a uma variacdo negativa de 16,1%, em termos reais (Tabela 4). Como propor¢ao do PIB, a queda
na receita liquida, entre 2019 e 2020, considerando-se o acumulado do ano até agosto, correspondeu a 2,2 pontos
percentuais.
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TABELA 4. RECEITAS DO GOVERNO CENTRAL — 2018 A 2020 - ACUMULADO DE JANEIRO A AGOSTO (R$ BILHOES CORRENTES, VAR. %

Jan-Ago/18 Jan-Ago/19 Jan-Ago/20

REAL E % DO PIB)

cofri:ies vl?era.‘l% % PIB cofri:ies Vl?era"l% % PIB col:rse::es Vraer;? %PIB

Receita total 971,8 6,6% 21,4% 1.018,9 0,8% 21,4% 890,9 -15,0% 18,9%
Receitas administradas, exceto RGPS 606,5 7,3% 13,4% 637,8 1,1% 13,4% 554,5 -155% 11,8%
Incentivos fiscais 0,0 - 0,0% 0,0 - 0,0% -0,1 - 0,0%
Receitas do RGPS 243,7 0,4% 5,4% 259,8 2,6% 55% 2331 -12,8% 5,0%
Receitas ndo administradas 121,6 16,5% 2,7% 121,3 -4,0% 2,5% 103,5 -17,0% 2,2%
Transferéncias 171,8 7,8% 3,8% 185,8 4,1% 3,9% 171,7 -10,2% 3,7%
Receita liquida 800,0 6,3% 17,6% 833,0 0,1% 17,5% 719,2 -16,1% 15,3%
PIB (RS bi correntes) 4.542,4 4.764,7 4.702,0

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional e Banco Central. Elaboragéo: IFI

Ritmo de reducio na receita no segundo semestre de 2020 devera diminuir em decorréncia da recuperacio da
atividade economica. A IFI prevé, para o segundo semestre de 2020, menor ritmo de queda nas receitas em razio da
retomada gradual da atividade econdmica. Uma nova revisdo de cendrios sera publicada na edicdo de novembro deste
Relatorio. Os dados de atividade economica referentes ao terceiro trimestre indicam uma recuperacao melhor do que a
esperada na ultima revisido de cendarios da IF], ocorrida em junho passado. Assim, a expectativa de queda de 6,5% para o
PIB em 2020 possui viés de alta, conforme discutido na se¢cao do Contexto Macroecon6mico.

Eventual revisao para cima da projecao do PIB de 2020 vai influenciar a expectativa da arrecada¢ao. Uma revisao
para cima na varia¢do do PIB no ano traria, consequentemente, uma expectativa de queda menor na arrecadacgdo de
tributos. Com efeito, a trajetdria das receitas governamentais sinaliza uma melhora nos tltimos meses, possivelmente
em razdo da recuperacio da atividade econdmica.

Pagamento de ao menos parte dos tributos diferidos ainda em 2020 impde viés de alta na projecao da receita
para o ano. Além disso, como mostraram os numeros da arrecadacdo de agosto, as empresas conseguiram pagar boa
parte dos tributos diferidos em abril, o que traz uma perspectiva favoravel de que consigam restituir em 2020 os mesmos
tributos diferidos em maio e junho. Assim, o pagamento de ao menos parte dos tributos diferidos ainda neste ano também
impode um viés de alta na projecdo de receitas governamentais para 2020.

As quedas na receita tém sido menores no terceiro trimestre do ano, sugerindo efeito positivo da atividade sobre
a arrecadacdo. A percepcdo de que a atividade econémica tem afetado positivamente as receitas fica reforcada com as
informagdes disponibilizadas no Grafico 10, que indica contra¢des cada vez menores da receita liquida nas comparagdes
com igual més do ano anterior e no acumulado de 2020. No acumulado de 2020 até agosto, como mencionado
anteriormente, a queda da receita liquida, em termos reais, foi de 16,1%, ap6s contragdes registradas de 18,9% no
acumulado até julho e de 18,1% no acumulado até junho (Grafico 10).

Exercicio realizado pela IFI com base em informacées do Portal Siga Brasil mostra que recuperacio da receita
liquida teve continuidade em setembro. O Grafico 10 contém, ainda, uma estimativa feita pela IFI para o
comportamento da receita liquida do governo central em setembro. Os calculos foram feitos a partir de informagdes
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disponibilizadas no Portal Siga Brasil®, do Senado Federal. Para obter a receita liquida, foi necessario levantar as receitas
primdrias do governo central e descontar o montante de transferéncias realizadas pela Unido a Estados e Municipios®.

De acordo com a estimativa, receita liquida teria acréscimo real de 1,0% em setembro sobre igual més de 2019.
A estimativa encontrada pela IFI para a receita liquida do governo central em setembro foi de R$ 107,3 bilhdes, montante
1,0% superior ao apurado em setembro de 2019, em termos reais. No acumulado de 2020 até setembro, a receita liquida
teria registrado queda de 14,2%, também em termos reais. Importante destacar que se trata de uma conta feita com base
em informacdes sobre a execu¢do do orcamento e que podera ser aperfeicoada pela IFI em trabalhos futuros. O nimero
oficial sera divulgado pela Secretaria do Tesouro Nacional no fim de outubro.

GRAFICO 10. VARIACOES REAIS DA RECEITA LIQUIDA DO GOVERNO CENTRAL CONTRA O MESMO
MES DO ANO ANTERIOR E NO ACUMULADO DO ANO
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional. Elaboragdo: IFI.

Projecio da IFI para a receita liquida em 2020 foi mantida em R$ 1.087,4 bilhdes. Voltando a andlise das
informagdes contidas na edi¢do de agosto do RTN, nos 12 meses encerrados naquele més, a receita liquida do governo
central totalizou R$ 1.244,1 bilhdes, R$ 65,6 bilhdes a menos que a apurada no mesmo periodo de 2019. A projegdo da
IFI para essa variavel em 2020 é de R$ 1.087,4 bilhdes. Como mencionado anteriormente, essa projecdo possui um viés
de alta e devera ser revisada na edicdo de novembro deste Relatério. A titulo de ilustracdo, a mediana das projecoes de
mercado contidas na edi¢cdo de outubro do Relatério Mensal do Prisma Fiscal contempla receita liquida do governo
central em R$ 1.156,8 bilhdes em 2020.

Em relacdo as receitas administradas do governo central em agosto, destaca-se o comportamento dos seguintes tributos:

8 Trata-se de um sistema de informagdes sobre or¢camento publico federal, que permite acesso a dados do Sistema Integrado de Administragdo
Financeira (SIAFI), além de outras bases de dados sobre planos e orgamentos publicos. Link para acesso a pagina do Siga Brasil:
https://www12.senado.leg.br/orcamento/sigabrasil.

9 As transferéncias da Unido obtidas no portal Siga Brasil ndo contém a informagédo referente a superavit dos fundos constitucionais, constante no
Relatério do Tesouro Nacional (RTN). Para calcular o valor referente a setembro das transferéncias, foi somada a série obtida no Siga Brasil a média do
superavit desses fundos no periodo de janeiro a agosto de 2020, no caso, - R$ 287,1 milhdes.
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)] Imposto de Renda (IR): arrecadagio de R$ 19,1 bilhdes, queda de R$ 6,3 bilhdes frente ao mesmo més de
2019 (contragdo real de 26,5%). Esse resultado foi influenciado, principalmente, por redu¢do na arrecadagdo
do IRPJ] na estimativa mensal, além de contra¢do no recolhimento do Imposto de Renda Retido na Fonte
(IRRF) em razido do decréscimo nos rendimentos do trabalho;

(ii) Imposto sobre Operacgdes Financeiras (IOF): R$ 0,9 bilhdo arrecadado no més, queda de R$ 2,6 bilhges,
em termos nominais, ante agosto de 2019 (reducao real de 74,8%). Essa contra¢do ocorreu em razdo da
edicdo do Decreto n? 10.305/2020, que estabeleceu a redugao a zero das aliquotas de IOF incidentes sobre
operagdes de crédito contratadas entre 3 de abril e 3 de julho de 2020. Posteriormente, o Decreto n?
10.414/2020 prorrogou a vigéncia dessa medida até 2 de outubro de 2020 e o Decreto n2 10.504/2020
prorrogou a medida mais uma vez, desta vez a 31 de dezembro de 2020;

(iii) Contribuicio para o Financiamento da Seguridade Social (COFINS): recolhimento de R$ 27,2 bilhdes,
montante R$ 4,9 bilhdes superior ao apurado em agosto de 2019 (alta real de 19,3%). O crescimento
registrado na receita de COFINS no periodo ocorreu, como explicado anteriormente, em fun¢do do
pagamento, em agosto, de recolhimentos correspondentes a margo de 2020, que deixaram de ser recolhidos
em abril por for¢a de medidas de atenuacdo do impacto da pandemia sobre a atividade econdmica;

(iv) PIS/PASEP: arrecadagio de R$ 7,4 bilhGes, aumento de R$ 1,6 bilhdo, em termos nominais, frente a agosto
de 2019 (+24,9%, em termos reais). A explicacdo para esse comportamento é a mesma da apresentada para
a COFINS; e

(v) CSLL: recolhimento de R$ 3,7 bilhdes, queda de R$ 2,1 bilhdes, em termos nominais, frente a agosto do ano
passado (-37,8%, em termos reais). Vide explicagdo para o comportamento da receita do IRP].

Receita do RGPS em agosto sofreu influéncia do pagamento de tributos diferidos e de parcelamentos especiais.
A arrecadagio liquida para o Regime Geral da Previdéncia Social (RGPS) totalizou R$ 39,9 bilhdes, em agosto, com
aumento de R$ 6,9 bilhdes, em valores nominais, comparativamente ao mesmo més de 2019 (acréscimo de 18,2%, em
termos reais). O comportamento das receitas previdenciarias foi influenciado pelo pagamento da parcela do diferimento
da Contribui¢do Previdenciaria Patronal relativa a abril de 2020 e dos parcelamentos especiais referentes a maio de 2020,
além do aumento de compensac¢des tributarias com débito de receita previdencidria em fungdo da Lei n2 13.670/2018.

Projecio da IFI para a arrecadacio liquida do RGPS em 2020 foi mantida em R$ 364,7 bilhées. Nos 12 meses
encerrados em agosto, a arrecadacio liquida para o RGPS totalizou R$ 386,5 bilhdes, a precos correntes. A projegdo da
IFI para essa receita em 2020 contempla um recolhimento de R$ 364,7 bilhdes, ou seja, no segundo semestre do ano,
apesar de alguma recuperacgdo esperada na margem para a atividade econémica, o comportamento da massa salarial
devera continuar a desacelerar as receitas para o RGPS.

Em relacdo as receitas ndo administradas, merece destaque o comportamento da rubrica demais receitas, com
arrecadacdo de R$ 4,9 bilhdes em agosto, incremento de R$ 2,5 bilhdes ante o mesmo més do ano anterior (+99%, em
termos reais), em razio da restituicdo de depositos de sentencas judiciais ndo sacados.

Nos 12 meses encerrados em agosto, as receitas administradas do governo central, excetuadas as receitas do RGPS,
totalizaram R$ 862,8 bilhdes, ao passo que as receitas nio administradas alcangaram montante de R$ 258,0 bilhdes. A
expectativa da IFI contempla volumes de R$ 841,1 bilhdes para as receitas administradas e de R$ 156,3 bilhes para as
receitas ndo administradas em 2020, no cendrio base.

Despesa total atingiu R$ 1.320,5 bilhdes no acumulado até agosto, alta real de 45,1% ante 2019. Por sua vez, a
despesa total de R$ 1.320,5 bilhdes, nos primeiros oito meses de 2020, configurou aumento real de 45,1% frente a 2019,
atingindo 27,8% do PIB. No periodo, o pagamento de beneficios previdenciarios no 4mbito do RGPS totalizou R$ 458,6
bilhdes, crescimento real de 14,0%; pessoal (ativos e inativos) somou R$ 208,9 bilhdes, queda real de 0,2%; o abono e
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seguro desemprego alcangou R$ 43,5 bilhdes (+13,1%); o Beneficio da Prestagido Continuada (BPC) somou R$ 41,8
bilhdes (+2,7%); sentengas judiciais e precatdrios perfizeram R$ 21,8 bilhdes (+46,2%); enquanto os créditos
extraordinarios (exceto PAC) saltaram 9884,3%, em termos reais, alcancando R$ 293,6 bilhdes no periodo janeiro-agosto
de 2020 (Tabela 5).

Vale observar, conforme sera analisado na secdo Painel de créditos extraorcamentarios da Covid-19, a execugdo até o
meio de outubro, extraida pela IFI a partir de dados do SIOP, ja supera R$ 451 bilhdes, bem acima, portanto, do valor
constante de edicio de agosto do Relatério Mensal do Tesouro.

Antecipacao de pagamentos de 132 a aposentados e do abono salarial pressionaram a despesa no primeiro
semestre. O crescimento de algumas das despesas mencionadas teve relagdo com a crise da covid-19. A titulo de
ilustracdo, o forte aumento nas despesas com beneficios previdenciarios (RGPS), no acumulado de 2020 até agosto,
ocorreu em funcdo da antecipagdo do pagamento das duas parcelas do abono anual dos beneficidrios (132) dos meses de
agosto, setembro, novembro e dezembro para abril, maio e junho. Estima-se que essa antecipac¢io tenha correspondido
a R$ 46 bilhdes. Excluindo esse montante do acumulado de R$ 458,6 bilhdes, nos primeiros oito meses de 2020, a alta na
despesa teria sido da ordem de 5,3%, em termos reais.

Os gastos com abono e seguro desemprego, de R$ 43,5 bilhdes, entre janeiro e agosto de 2020 (+13,1%, em termos reais),
refletem, principalmente, a antecipa¢do do pagamento do abono salarial para junho.

TABELA 5. DESPESAS SELECIONADAS DO GOVERNO CENTRAL — 2018 A 2020 - ACUMULADO DE JANEIRO A AGOSTO (RS BILHOES

Jan-Ago/18 Jan-Ago/19 Jan-Ago/20

CORRENTES, VAR. % REAL E % DO PIB)

RS bi
correntes

Var.%
real

RS bi
correntes

Var.%
real

RS bi
correntes

Var.%

% PIB
real

Despesa total 862,8 2,4% 19,0% 8851 -1,3% 18,6% 1.320,5 451% 27,8%
Beneficios previdencidrios (RGPS) 3673 2,1% 81% 391,6 2,5% 82% 458,6 14,0% 9,6%
Pessoal (ativos e inativos) 194,4 1,1%  4,3% 203,6 0,7% 4,3% 208,9 -0,2% 4,4%
Abono e seguro desemprego 37,0 -3,8% 0,8% 37,3 -29% 08% 43,5 13,1% 0,9%
Beneficios de Prestagdo Continuada (BPC) 37,3 1,1% 0,8% 39,6 2,0% 08% 41,8 2,7% 0,9%
Créditos extraordindrios (exceto PAC) 0,3 -51,8% 0,0% 2,8 941,6% 0,1% 293,6 9884,3% 6,2%
Compensagdo ao RGPS pelas Desoneragées da Folha 97 -90% 02% 7,5 -25,6% 02% 68 -11,6% 0,1%
Fundeb 10,0 1,1% 0,2% 10,9 4,8% 02% 11,3 1,3% 0,2%
Sentengas judiciais e precatdrios (custeio e capital) 13,2 27,8% 0,3% 14,5 50% 0,3% 21,8 46,2% 0,5%
Subsidios, subvengdes e Proagro 12,3 -31,8% 0,3% 99 -22,1% 02% 23,7 131,7% 0,5%

Obrigatorias 789,4 1,4% 17,4% 821,9 0,1% 17,2% 1.256,0 48,7% 26,4%

Obrigatdrias com controle de fluxo 88,7 6,1% 2,0% 89,3 -3,2% 1,9% 80,6 -12,2% 1,7%

Discricionarias 73,4 14,2% 1,6% 63,2 -172% 1,3% 64,6 -0,5% 1,4%

PIB (RS bi correntes) 4.542,4 4.764,9 4.754,0

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional e Banco Central. Elaboragdo: IFI.

Forte aumento na despesa proveniente de créditos extraordinarios ocorreu em funcio de auxilios contra a
pandemia. A despesa com créditos extraordinarios (exceto PAC), de R$ 293,6 bilhdes, que cresceu R$ 290,8 bilhdes ante
os primeiros oito meses de 2019, decorreu de medidas como (i) auxilio emergencial a pessoas em situacdo de
vulnerabilidade (R$ 212,8 bilhdes); (ii) despesas adicionais do Ministério da Saide e demais ministérios (R$ 31,9
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bilhdes); (iii) Beneficio Emergencial de Manuten¢ido do Emprego e da Renda (R$ 22,3 bilhges); e (iv) ampliacdo do
Programa Bolsa Familia (R$ 0,4 bilhao).

Ainda em relagdo a Tabela 5, as despesas obrigatdrias cresceram 48,7%, em termos reais, a R$ 1.256,0 bilhdes, no
acumulado de 2020 até agosto, enquanto as despesas discriciondrias oscilaram negativamente em 0,5% nessa base de
comparacio, alcancando R$ 64,6 bilhges.

Pagamentos no ambito do Bolsa Familia feitos por meio de créditos extraordinarios reduziram as despesas
obrigatérias com controle de fluxo no acumulado de 2020. De acordo com a STN, a queda de 12,2%, em termos reais,
nas despesas obrigatdrias com controle de fluxo nos primeiros oito meses de 2020 frente ao ano passado deveu-se a
diminuicdo de R$ 13,4 bilhdes, em termos reais, nos gastos no dmbito do Programa Bolsa Familia, visto que as despesas
do Programa foram pagas, em boa medida, por meio de créditos extraordinarios, no contexto do combate aos efeitos
econdmicos e sociais da pandemia, no ambito do Auxilio Emergencial a Vulneraveis.

Com o objetivo de isolar os efeitos da pandemia sobre as despesas do governo central em 2020, a IFI calculou uma série
contrafactual para as despesas do governo central retirando da despesa total os gastos associados a crise da covid-19,
reportados pela STN nas edi¢des do Relatdrio do Tesouro Nacional (RTN) e nas respectivas apresentacdes do relatério.

Despesas atipicas originadas de medidas de combate a pandemia totalizaram R$ 366,5 bilhdes entre janeiro e
agosto de 2020. O Grafico 11 exibe a evolucdo da despesa primaria total em 2020 e a série construida que deduz as
atipicidades do periodo de janeiro a agosto de 2020. O montante de despesas executadas em decorréncia da pandemia
somou, até o oitavo més do ano, R$ 366,5 bilhdes, correspondentes a diferenca entre as duas curvas do grafico.
Importante notar que, na auséncia dos gastos com a pandemia, a trajetéria da despesa primaria do governo central estaria
bem comportada, mantendo o padrio observado no periodo 2017-2019.

GRAFICO 11. EVOLUGAO DA DESPESA PRIMARIA TOTAL EM 2020 (COM E SEM EVENTOS ATiPICOS
SELECIONADOS) - R$ MILHOES
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional. Elaboragdo: IFI.

Na comparagio em 12 meses, despesa primaria total cresceu 32,5%, em termos reais, em agosto, a R$ 1.891,9
bilhdes. Projeciao da IFI para o resultado de 2020 contempla despesa de R$ 1.965,1 bilhdes. Em 12 meses, a
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despesa primaria total do governo central alcangou, a precos de agosto de 2020, R$ 1.891,9 bilhdes, alta real de 32,5%
frente aos 12 meses imediatamente anteriores. A expectativa da IFI é que a despesa alcance um montante de R$ 1.965,1
bilhdes em 2020 (28,4% do PIB). Até o fim do ano, as despesas executadas no ambito da crise da covid-19 deverao ficar
concentradas nos créditos extraordinarios.

Especificamente em agosto, merecem destaques as execuc¢des das seguintes despesas:

)] Fundos de participacido dos Municipios, dos Estados e IPI-EE: montante de R$ 13,9 bilhdes, com reducio
de R$ 2,0 bilhdes, em termos nominais, frente a agosto de 2019 (-14,8%, em termos reais). Essa redugio
ocorreu em fun¢do do desempenho dos tributos compartilhados (IR e IPI), comparativamente ao mesmo
periodo do ano anterior;

(i) Transferéncia por reparticio de receita - Exploracao de recursos naturais: volume de R$ 3,6 bilhdes,
queda de R$ 1,8 bilhido (-34,6% real). Esse efeito decorreu da diminui¢do da arrecadacio em Exploracio de
Recursos Naturais;

(iii) Beneficios previdenciarios: despesa de R$ 50,1 bilhges, redugido de R$ 3,5 bilhdes comparativamente ao
mesmo més de 2019 (-8,7%, em termos reais). Essa queda ocorreu, conforme explicado anteriormente neste
texto, em funcdo da antecipagdo de parcela do abono anual (139) aos aposentados e pensionistas do INSS do
segundo semestre do ano para abril, maio e junho.

(iv) Apoio financeiro a Estados e Municipios: gasto de R$ 15,2 bilhdes, com aumento em igual magnitude em
relagdo a 2019. Essa despesa é resultante do auxilio emergencial a Estados, ao Distrito Federal e aos
Municipios, no ambito do conjunto de medidas para enfrentamento das consequéncias econdmicas e sociais
da pandemia;

(v) Créditos extraordinarios (exceto PAC): pagamentos de R$ 64,7 bilhdes, com alta de R$ 64,2 bilhdes ante
agosto de 2019, derivados da implementacdo de medidas de combate a covid-19, tais como: Auxilio
Emergencial a Pessoas em Situac¢io de Vulnerabilidade (R$ 45,3 bilhdes), Despesas Adicionais do Ministério
da Saude e demais ministérios (R$ 10,3 bilhdes), cotas dos fundos garantidores de operacdes de crédito (R$
5,0 bilhGes), e Beneficio Emergencial de Manutengdo do Emprego e da Renda (R$ 4,1 bilhdes);

(vi) Subsidios, subven¢des e Proagro: despesas de R$ 13,2 bilhdes, com aumento de R$ 13,1 bilhdes frente ao
mesmo més do ano passado. Esse crescimento é explicado por repasse feito pelo Tesouro ao BNDES para a
operacionaliza¢do do Programa Emergencial de Suporte a Empregos (PESE), disciplinado na Lei n? 14.043,
de 2020; e

(vii) Despesas obrigatdrias com controle de fluxo: montante de R$ 8,9 bilhdes, reducdo de R$ 2,7 bilhdes com
respeito ao mesmo més de 2019 (-25,1%, em termos reais). Essa redu¢do se explica pela diminui¢do nos
valores pagos no ambito do Programa Bolsa Familia, tendo em vista que as despesas do programa foram
executadas, em larga medida, por meio de créditos extraordinarios no ambito das medidas adotadas para
reduzir os efeitos da crise da covid-19.

Despesa primaria total acumulada em 12 meses saiu de um patamar de R$ 1.301,5 bilhées em marco para R$
1.725,0 bilhées em agosto. O Grafico 12 ilustra a piora verificada no cenario das despesas do governo central, a partir
de abril, considerando-se as séries em 12 meses dos indicadores de despesas obrigatérias e discricionarias. Em marco,
as despesas obrigatoérias, a pregos de agosto de 2020, somaram R$ 1.301,5 bilhdes, montante que passou a R$ 1.353,3
bilhdes em abril, R$ 1.428,7 bilhdes em maio, R$ 1.581,9 bilhdes em junho, R$ 1.640,3 bilhdes em julho, e R$ 1.725,0
bilhdes em agosto. Importante notar que, até margo passado, o governo federal estava conseguindo manter essas
despesas relativamente estaveis.
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As despesas discricionarias, por sua vez, tém permanecido em patamar pouco abaixo de R$ 170 bilhdes, no acumulado
de 12 meses, desde o inicio de 2020 (Grafico 12). O salto no montante dessas despesas entre novembro e dezembro de
2019 ocorreu em fun¢do do pagamento feito pelo Tesouro a Petrobras pela revisdo do contrato de cessido onerosa (R$
34,4 bilhoes), assim como a um aumento de capital de empresas estatais ndo dependentes (R$ 7,4 bilhdes). Sem as
despesas atipicas do fim do ano passado, o acumulado em 12 meses estaria em R$ 125,1 bilhges.

A evolucdo das despesas obrigatérias conforme mostrada no Grafico 12 ilustra bem o tamanho do desafio fiscal que vai
se impor a sociedade brasileira quando a situacdo de emergéncia, instalada com a pandemia, comegar a voltar a
normalidade. Apesar de o governo insistir que as despesas executadas para atenuar os efeitos da pandemia vao ficar
circunscritas ao exercicio de 2020, existem riscos que, caso se materializem, manteriam a necessidade de gastos em 2021,
a exemplo da prdpria discussdo sobre o chamado Renda Cidad3, um programa de transferéncia de renda.

GRAFICO 12: DESPESAS DISCRICIONARIAS E OBRIGATORIAS FEDERAIS ACUMULADAS EM 12
MESES (R$ BILHOES - A PRECOS DE AGO/20)
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional. Elaboragdo: IFL.

Eventual segunda onda da pandemia pode estender a situacdo de calamidade para 2021. Por exemplo, em paises
europeus, ha sinais de uma segunda onda da pandemia, o que fez alguns governos adotarem novas medidas de isolamento
social e de restri¢do a circulagdo de pessoas. Uma situagdo como essa pode ocorrer no Brasil, o que poderia exigir maiores
gastos do governo por um periodo maior de tempo. A IFI esta acompanhando a situagdo geral da economia e da pandemia
e seguira emitindo parecer sobre os efeitos de eventuais novas medidas anunciadas.

A reducio do déficit primario do governo central no curto prazo pode envolver uma combinacido de medidas
tanto pelo lado da receita, quanto da despesa. Ainda que um risco como o descrito acima nao se materialize, pode
ocorrer uma situacdo em que a atividade econdmica perca for¢a a medida que o governo retire os estimulos concedidos
durante a crise. Um cendrio como esse afetaria a dindmica das receitas, pressionando o déficit primario do governo
central. De acordo com a ultima revisdo de cenarios feita pela IFI, em junho passado, a relagdo divida bruta/PIB s6 se
estabilizaria ao longo da préxima década no cenario otimista, uma evidéncia de que a reversao do resultado primario de

26



H Instituigéo Fiscal RELATORIO DE ACOMPANHAMENTO FISCAL
OUTUBRO DE 2020
Independente

déficit para superavit podera requerer uma combina¢do de medidas que afetem tanto as receitas (majora¢do de carga
tributaria) quanto as despesas.

2.2.2 Resultados do Setor Publico Consolidado

Déficit primario do setor publico consolidado foi de R$ 87,6 bilhdes em agosto. De acordo com o Banco Central, em
agosto, o resultado primario do setor publico consolidado, que inclui o Governo Central, os governos regionais e as
empresas estatais, foi deficitirio em R$ 87,6 bilhdes!?. Para esse resultado, o Governo Central respondeu por um déficit

priméario de R$ 96,4 bilhdes, enquanto os governos regionais registraram superavit de R$ 9,1 bilhdes e as empresas
estatais, déficit de R$ 219 milhdes.

Em 12 meses, o déficit primario do setor publico alcancou R$ 611,3 bilhdes, equivalentes a 8,5% do PIB. Na
comparagio em 12 meses, o resultado primario do setor publico consolidado foi negativo em R$ 611,3 bilhdes em agosto
(8,5% do PIB). O Governo Central respondeu por um déficit de R$ 648,2 bilhdes no periodo (9,0% do PIB), enquanto os
governos regionais e as empresas estatais tiveram superavits de, respectivamente, R$ 22,5 bilhdes (0,2% do PIB) e R$
14,4 bilhdes (0,2% do PIB). O Grafico 13 apresenta essas informagdes. Até o fim de 2020, o déficit primario do governo

central vai piorar mais em razao do forte crescimento da despesa, apesar de a arrecadacdo ter iniciado alguma
recuperacao.

GRAFICO 13. RESULTADO PRIMARIO DO GOVERNO CENTRAL, DOS GOVERNOS REGIONAIS E DAS

EMPRESAS ESTATAIS, ACUMULADO EM 12 MESES - % DO PIB
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Fonte: Banco Central. Elaboragdo: IFI.

10 Os nimeros divulgados pela Secretaria do Tesouro Nacional (STN) no Relatério do Tesouro Nacional (RTN) diferem marginalmente dos apresentados
na Nota de Politica Fiscal do Banco Central em razdo das metodologias consideradas para a apuragdo dos nimeros. A principal diferenca é que a STN
utiliza a metodologia “acima da linha”, que consiste em apurar a diferenca entre as receitas e as despesas do governo central, isto é, considera a diferenca
entre os fluxos de receitas e despesas em um dado periodo para calcular o resultado primario. O Banco Central, por sua vez, emprega a metodologia
“abaixo da linha”, que consiste em calcular as mudangas no estoque da divida liquida, incluindo fontes de financiamento domésticas e externas.
Enquanto a estatistica “abaixo da linha” permite analisar como o governo financiou o seu déficit, o resultado fiscal “acima da linha” permite avaliar as
causas dos desequilibrios, além de outros aspectos qualitativos da politica fiscal. Mais explicagdes podem ser encontradas em https://bitly/2qUbhsH.
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Conforme explicado anteriormente, essa dindmica do resultado primario pode piorar em 2021 em fung¢ao da ocorréncia
de eventos ndo previstos no atual cenario, como uma segunda onda de contaminac¢io da populacio pelo coronavirus.

Ainda na comparacio em 12 meses, em agosto, déficit nominal do setor publico atingiu R$ 933,5 bilhdes (13,0%
do PIB), enquanto o pagamento de juros registrado foi de R$ 322,2 bilhées (4,5% do PIB). O Grafico 14 apresenta
a trajetoria em 12 meses dos resultados primario, nominal e do pagamento de juros pelo setor publico consolidado. O
déficit nominal, que considera o déficit primario (receita liquida menos despesa primaria) mais o pagamento de juros da
divida publica, somou R$ 933,5 bilhdes (13,0% do PIB) nos 12 meses encerrados em agosto. O pagamento de juros

correspondeu a R$ 322,2 bilhdes (4,5% do PIB), enquanto o primario configurou déficit de R$ 611,3 bilhdes (8,5% do
PIB).

Despesa de juros do setor publico deve continuar a aliviar, em parte, o déficit nominal no curto prazo. O déficit
nominal do setor publico consolidado continuara a aumentar nos préoximos meses em razdo da trajetoria esperada para
o déficit primario, afetado pelo aumento das despesas para fazer frente aos impactos da pandemia e pela recuperac¢io
mais gradual das receitas primarias. Esse movimento serd parcialmente compensado pela despesa de juros nominais,

que seguira em trajetdria cadente em razdo da manutencdo dos juros basicos da economia em niveis reduzidos até, ao
menos, 2021.

GRAFICO 14. RESULTADO PRIMARIO, NOMINAL E GASTOS COM JUROS ACUMULADOS EM 12
MESES (% DO PIB) DO SETOR PUBLICO CONSOLIDADO
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Fonte: Banco Central. Elaboragdo: IFI

Apesar de as despesas de juros estarem em niveis historicamente baixos para os padroes brasileiros, a evolugdo recente
do ambiente doméstico exige cautela. Incertezas em relacdo a conducdo da politica fiscal tendem a fazer com que os
agentes prefiram ativos com maior liquidez. Além disso, como o mercado tem pedido maior prémio para comprar titulos
de vencimento mais longo, o Tesouro tem optado por encurtar o prazo de vencimento das novas emissoes.

Essa estratégia tem funcionado, mas vai exigir a explicitacdo de um plano crivel de contenc¢do do crescimento dos déficits
primarios, sob risco de os agentes econdmicos colocarem em xeque a capacidade de se restabelecer, em algum momento,
as condicdes de sustentabilidade da divida/PIB. A corregao desse desequilibrio macroeconémico é importante para, entre
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outros aspectos, manter os juros em niveis reduzidos, impedir a volta da inflagdo, reduzir a volatilidade da taxa de cimbio
e permitir aos formuladores de politicas avan¢ar em estratégias de aumento da produtividade da economia brasileira.

As incertezas em relacdo a duragido dos efeitos da pandemia afetam a recuperagdo da atividade econémica e, por
conseguinte, das receitas governamentais. Uma eventual segunda onda de disseminac¢do do virus, como observado em
outros paises, é fator de risco adicional para a economia. Assim, é possivel que as medidas excepcionais adotadas em
2020 sejam, em parte, postergadas para 2021.

2.2.3 Evolucgdo dos indicadores de endividamento do setor publico

Se, em agosto, o risco-pais de economias emergentes recuou com a melhora no ambiente econémico internacional, em
setembro esse risco subiu em razdo de incertezas relacionadas a recuperag¢io econdmica dos paises, dado que em muitos
foram verificados sinais de uma segunda onda da pandemia, assim como incertezas em relagdo a um novo pacote fiscal a
ser implementado pelos Estados Unidos.

O contexto de juros internacionais em niveis relativamente reduzidos mantém elevada a liquidez internacional,
favorecendo paises como o Brasil, que podem também manter os juros reduzidos, favorecendo, em tese, a gestdo da
divida publica pelo governo.

Estoque da Divida Publica Federal cresceu R$ 67,8 bilhdes em agosto frente a julho. De acordo com o Relatério
Mensal da Divida (RMD), da STN, o estoque da Divida Pablica Federal (DPF) passou de R$ 4.344,6 bilhdes em julho para
R$ 4.412,4 bilhdes em agosto (aumento de R$ 67,8 bilhdes), em func¢do de emissio liquida de titulos de R$ 31,9 bilhdes e
de apropriacio positiva de juros de R$ 35,9 bilhdes. As emissées liquidas consideram as emissdes totais descontadas dos
resgates realizados no més.

Emissoes de titulos da Divida Publica Mobiliaria Federal Interna responderam pela alta do estoque da divida.
Das emissoes liquidas realizadas em agosto (R$ 31,9 bilhdes), R$ 32,2 bilhdes corresponderam a emissdes da Divida
Pubica Mobilidria Federal Interna (DPMFi), enquanto a Divida Publica Federal Externa (DPFe) sofreu resgate liquido de
R$ 0,3 bilhdo. A maior emissio liquida da DPMFi foi de titulos prefixados (R$ 87,3 bilhdes), seguida por titulos com taxas
flutuantes (R$ 14,4 bilhges).

Divida liquida do setor publico cresceu 0,6 ponto percentual do PIB em agosto ante julho, alcan¢cando 60,7% do
PIB. Segundo informagdes do Banco Central, a Divida Liquida do Setor Publico (DLSP) atingiu 60,7% do PIB, em agosto,
0,6 ponto percentual acima do saldo verificado no més anterior. A trajetéria do indicador é de alta no curto prazo (Grafico
15). Na comparagdo com agosto de 2019, o aumento foi de 6,4 pontos percentuais. A alta da DLSP como propor¢do do
PIB em agosto comparativamente a julho decorreu do déficit primario no més (incremento de 1,2 ponto percentual), da
apropriacdo de juros (+0,5 ponto percentual) e da depreciacdo de 5,2% da taxa de cambio (redu¢do de 1,0 ponto
percentual).

Alta de 0,5 ponto percentual do PIB da divida mobilidria em agosto refletiu as emissées liquidas da DPMFi. A
Divida Mobilidria em poder do mercado cresceu de 52,2% do PIB em julho para 52,7% do PIB em agosto, alcangando R$
3.790,9 bilhoes. Esse aumento, como mencionado anteriormente, correu em fun¢io das emissodes liquidas de titulos em
agosto. Na comparagdo com agosto de 2019, a divida mobiliaria cresceu 4,6 pontos percentuais (Grafico 15).

Divida bruta do governo geral subiu de 86,4% do PIB em julho para 88,8% do PIB em agosto. A Divida Bruta do
Governo Geral (DBGG) saiu de R$ 6.210,0 bilhdes em julho de 2020 (86,4% do PIB) para R$ 6.389,7 bilhdes em agosto
(88,8% do PIB). Na comparag¢do com agosto de 2019, houve aumento de 9,8 pontos percentuais no indicador (Grafico
15). Segundo o Banco Central, o movimento da DBGG entre julho e agosto refletiu emissodes liquidas de divida bruta'!

11 As emissdes liquidas de divida bruta correspondem a resgates liquidos de titulos do Tesouro e a aumento de opera¢des compromissadas.
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(aumento de 1,8 ponto percentual), a incorporagdo de juros nominais (alta de 0,4 ponto percentual) e o efeito da
desvaloriza¢do cambial (alta de 0,3 ponto percentual).

GRAFICO 15. INDICADORES DE DiVIDA PUBLICA E PRINCIPAIS COMPONENTES (% DO PIB)
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Fonte: Banco Central. Elaboragdo: IFI.

Emissao liquida de divida respondeu por 7,7 pontos percentuais de alta da divida bruta no acumulado de 2020.
No acumulado de janeiro a agosto de 2020, o crescimento de 13,0 pontos percentuais da DBGG em relagdo ao PIB
decorreu de emissoes liquidas de divida (alta de 7,7 pontos percentuais), incorporacio de juros nominais (incremento
de 3,0 pontos percentuais), da depreciagdo da taxa de cAmbio (crescimento de 1,7 ponto percentual) e da variagdo do PIB

nominal (alta de 0,7 ponto percentual). Para o ano, a IFI projeta que a divida bruta atingira 96,1% do PIB, uma alta de
20,3 pontos percentuais do PIB em relacdo a 2019 (75,8%).

Operacoes compromissadas subiram 4,6 pontos percentuais do PIB em agosto frente ao mesmo més de 2019.
Por fim, as operagdes compromissadas do Banco Central cresceram de R$ 1.497,9 bilhdes (20,8% do PIB) em julho para
R$ 1.596,5 bilhdes (22,2% do PIB) em agosto. Na comparac¢ido com agosto de 2019, as compromissadas registraram
incremento de 4,6 pontos percentuais (Grafico 15). A trajetdria do indicador é também afetada pelo uso de recursos da
Conta Unica do Tesouro para fazer frente as despesas decorrentes da situagdo de calamidade com a pandemia. A titulo

de explicagdo, o uso dos recursos da Conta Unica pelo Tesouro aumenta a liquidez do sistema monetario e exigem
enxugamento pelo Banco Central.

Ao longo de 2020, prazos de vencimento da divida publica estdo sendo encurtados. O crescimento acelerado da
divida publica nos ultimos seis meses foi acompanhado de uma piora nos prazos de vencimento, que comegaram a
encurtar a partir de marco. Em dezembro de 2019, os titulos com vencimento em até 12 meses representavam 18,7% do
total da DPF, enquanto os titulos com vencimento superior a cinco anos respondiam por 23,6% do estoque. Em agosto de
2020, a parcela relativa dos titulos com vencimento em até 12 meses havia subido a 21,6%, aumento de 2,9 pontos
percentuais. Por sua vez, os titulos de vencimento mais longo (acima de cinco anos) tiveram a participagdo diminuida de
23,6% em dezembro passado para 22,3% em agosto, uma reducdo de 1,3 ponto percentual (Grafico 16).
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GRAFICO 16. PRAZOS DE VENCIMENTO DA DPF
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional. Elaboragdo: IFI

Custo médio do estoque da DPMFi caiu para 7,29% ao ano em agosto. O custo da divida publica, por sua vez, voltou
a cair em agosto. As taxas da DPMFi, que representou 95% do estoque da DPF no més, encontram-se em niveis
confortaveis. O custo médio da DPMFi acumulado nos 12 meses encerrados em agosto foi de 7,29% ao ano, contra 7,40%
ao ano apurado em julho e 8,67% ao ano registrado em agosto do ano passado (Grafico 17).

Custo médio das emissdes da DPMFi caiu 0,28 ponto percentual entre julho e agosto, a 4,85% ao ano. A reducio
no custo médio do estoque da DPMFi ocorre porque o custo das novas emissdes realizadas pelo Tesouro também esta
caindo. O custo médio das emissées da DPMFi em 12 meses chegou a 4,85% ao ano em agosto, uma reducdo de 0,28 ponto
percentual frente a julho, e outra de 2,24 pontos percentuais em comparag¢do ao mesmo més do ano anterior (Grafico 17).
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GRAFICO 17. CUSTO MEDIO DA DiVIDA PUBLICA (ESTOQUE), ACUMULADO NOS ULTIMOS 12
MESES (%) E TAXA SELIC - META (% AO ANO)
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Fonte: Banco Central. Elaboragdo: IFI.

E preciso ter claro, no entanto, que essa reducio no custo das novas emissdes da DPMFi guarda relagdo com o
encurtamento dos vencimentos dos titulos da divida publica. Conforme apresentado no Grafico 8, os juros longos
negociados em contratos da B3 estdo subindo, refletindo uma maior aversido a risco dos agentes economicos. O
encurtamento dos prazos dos titulos emitidos ajuda na estratégia de reduzir a apropriacio de juros, no entanto, aumenta

a exposicdo do Tesouro Nacional a eventos que possam causar deterioragdo de expectativas dos agentes com respeito a
dindmica e sustentabilidade da divida publica.

Aumento na diferenca entre os juros de curto e longo prazo pode dificultar a gestio da divida publica. No
ambiente doméstico, os sinais sdo de preocupagdo com a sustentabilidade das contas publicas no longo prazo, como
atesta o aumento na inclinagio das curvas de juros futuros no periodo recente (Grafico 8). O aumento na diferenca entre
os juros de curto e de longo prazo pode acarretar um desafio para o governo na gestdo da divida publica.

Banco Central muda estratégia nas operacdes compromissadas para auxiliar a gestiao da divida pelo Tesouro.
Para concluir esta secdo, alguns comentarios adicionais sobre as taxas de emissao da DPMFi. A partir do fim de agosto, as
taxas médias de emissdo nos leildes do Tesouro comegaram a subir, mesmo nos titulos com vencimentos mais curtos. As
Letras Financeiras do Tesouro (LFTs), por exemplo, passaram a ser negociadas com agio cada vez maior. Por essa razdo,
em 9 de outubro ultimo, o Banco Central anunciou uma revisdo nos prazos e montantes praticados nos leiles regulares

de operacdes compromissadas com titulos publicos federais2. O Tesouro, por sua vez, vai passar a ofertar LFTs com
prazo em 2022, e ndo mais em 2023.

A intencdo da autoridade monetaria com a medida foi a de aperfeicoar o instrumento de enxugamento de liquidez da
economia, por meio das operagdes compromissadas, de modo a ndo afetar as emissdes de titulos pés-fixados (LFTs)
realizadas pelo Tesouro Nacional. A alteragio no leildo das compromissadas a ser realizado em 29 de outubro de 2020,

12 Para maiores explicagdes, acessar: https://www.bcb.gov.br/detalhenoticia/17209/nota.
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com limite de rolagem de R$ 600 bilhdes, tende a afetar a demanda pelos titulos emitidos pelo Tesouro e,
consequentemente, reduzir o agio pedido pelos agentes nas emissdes de LFTs.

Com efeito, algumas informacgdes disponiveis para o periodo de 13 a 16 de outubro mostram reducdo nesse agio,
indicando que a estratégia, a principio, esta alcangando o efeito desejado.

3. ORCAMENTO

A resposta fiscal a pandemia teve impacto profundo sobre o or¢camento de 2020. Até marco, considerava-se o
cumprimento da meta de déficit primario de R$ 124,1 bilhdes para o governo central (1,6% do PIB), aquela altura ja
insuficiente para estabilizar a divida puablica. Hoje, o governo projeta um déficit de R$ 871 bilhdes (12% do PIB), sete
vezes a meta inicialmente estipulada (Grafico A). A projecdo da IFI para o déficit - atualizada em junho e que sera revista
no RAF de novembro - é préxima a oficial (R$ 877,8 bilhdes). Vale lembrar que, diante da situagdo de calamidade
provocada pela pandemia, o Decreto Legislativo n? 6, do dia 20 de marg¢o, suspendeu o cumprimento da meta de resultado
primario em 2020, usando prerrogativa conferida pelo art. 65 da LRF.

O impacto sobre o orcamento ocorre por diferentes canais. As receitas caem por conta da retracdo da atividade
econdmica e desoneracgdes e diferimentos do pagamento de tributos. Ao mesmo tempo, as despesas sobem rapidamente
para mitigar os efeitos sobre a renda da parcela mais vulneravel da populacgdo e sobre a situagio financeira das empresas
menores, além dos gastos diretamente dirigidos ao sistema de saude.

Esses efeitos e as linhas gerais de atuacdo do governo ja estdo relativamente consolidados e, em boa medida, refletem o
que tem ocorrido nas principais economias do mundo®3. O fato é que o quadro fiscal gerado pela pandemia - e talvez
nesse aspecto o Brasil se destaque mais do que outros paises!'*- mudou momentaneamente a ordem de grandeza das
variaveis fiscais. Qualquer ajuste marginal nas proje¢des para 2020 parece pequeno diante da magnitude do déficit
esperado no ano.

Nesse sentido, o déficit primario observado ao fim do exercicio dependera basicamente do comportamento das receitas
afetadas pela pandemia e da execucdo dos créditos extraordinarios decorrentes da calamidade. Sobre esses dois aspectos,
ainda ha bastante incerteza para o restante do ano. Deve-se ter especial atencdo ao ritmo de recuperagido da economia, a
magnitude dos retornos de receitas tributarias diferidas e aos pagamentos realizados em gastos extraordinarios frente
as respectivas autorizagdes orcamentarias.

Essas dindmicas serdo consideradas na préxima revisao de cendrios da IFI, em novembro, e no préximo relatério
bimestral do Poder Executivo. Por ora, o que se observa nas projecdes oficiais, conforme o Relatério de Avaliacdo de
Receitas e Despesas Primarias do 42 Bimestre (ou “relatério bimestral”) 15, o mais recente, é uma elevacio de R$ 737
bilhdes na estimativa do déficit primario de 2020, provocada, em maior escala, pelo crescimento da estimativa dos gastos
em relacdo a previsio inicial (+R$ 567 bilhdes) e, em menor escala, pelo recuo da projecio das receitas (-R$ 170 bilhges),
estas ja liquida das transferéncias da Unido aos demais entes (Graficos 18 e 19).

Cumpre notar que o acompanhamento das projecoes fiscais oficiais é feito bimestralmente pelo Poder Executivo por meio
do “relatério bimestral”.

130 FMI fornece um bom panorama aqui: https://www.imf.org/en/Topics/imf-and-covid19 /Fiscal-Policies-Database-in-Response-to-COVID-19.

14 Segundo a base de dados do FMI (citada acima), a resposta orcamentaria do Brasil é muito superior a das economias emergentes e préxima a das
economias avangadas.

15 Qs relatérios bimestrais estdo disponiveis em: https://www.tesourotransparente.gov.br/publicacoes/relatorio-de-avaliacao-de-receitas-e-
despesas-primarias-rardp/2020/16.
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GRAFICO 18. PROJECAO OFICIAL PARA O RESULTADO GRAFICO 19. PROJECAO OFICIAL PARA RECEITAS E
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Fonte: Decreto 10.249 e alteragées. Elaboragdo: IFI. Fonte: Decreto 10.249 e alteragées. Elaboragdo: IFI.

Apos rapida e acentuada deterioracgio das expectativas de crescimento para 2020, as projec¢des se estabilizaram
em terreno um pouco menos negativo (Tabela 6). O governo, que na LOA previa crescimento real do PIB de 2,3%,
manteve em setembro a proje¢ido das duas avalia¢des anteriores, queda de 4,7%. O Fundo Monetario Internacional (FMI),
que em junho apontava queda de 9,1%1¢, neste més atualizou sua projegdo para uma retracdo de 5,8%?’. Esse valor
também é préximo a mediana das expectativas do mercado colhidas pelo Banco Central, conforme visto na secdo de
Contexto Macroecondmico. Em 9 de outubro, elas indicavam queda de 5%. Os cendrios fiscais da IFI consideram recuo
de 6,5%, com viés de melhora.

As expectativas para a inflagio parecem fazer movimento parecido. Apés elaborar o orcamento com projecio de
3,5% para o IPCA em 2020, a previsdo do governo chegou a cair para 1,6% em junho, mas foi elevada para 1,8% na
avaliacdo de setembro (Tabela 6).Ja o FMI, com a atualizagdo divulgada em outubro, prevé inflacdo de 2,7% para o Brasil
neste ano, bem acima do governo, mas proximo a mediana das expectativas do mercado, que era de 2,5% no dia 9 de
outubro. A IF], por sua vez, prevé inflagio medida pelo IPCA de 1,4%, mas os dados mais recentes trazem um viés de alta
para o indicador (conforme comentamos na se¢do Contexto Macroecon6mico). Como no caso do PIB, a revisdo da
estimativa serd apresentada em novembro.

Os movimentos ao longo do ano nas projec¢des de crescimento do PIB e inflagdo podem ser exemplificados no Grafico 20,
que contempla as expectativas do mercado (Banco Central) para esses dois indicadores desde o inicio do ano até o dia 9
de outubro.

16 Disponivel em: https://www.imf.org/en/Publications/WEO /Issues/2020/06 /24 /WEOUpdateJune2020.

17 Disponivel em: https://www.imf.org/en/Publications/WEO /Issues/2020/09/30/world-economic-outlook-october-2020.
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GRAFICO 20. EXPECTATIVAS DO MERCADO PARA 2020 - BANCO CENTRAL
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Fonte: Banco Central (SGS). Elaboragdo: IFI.

Em complemento, a tabela a seguir consolida as proje¢des para 2020 dos principais parametros macroecondmicos por
diferentes fontes.

TABELA 6. PROJECOES PARA OS PRINCIPAIS PARAMETROS MACROECONOMICOS EM 2020

Parametros
2,3

PIB real (%) -4,7 -6,5 -5,0 -5,8
IPCA acum (%) 3,5 1,8 1,4 2,5 2,7
Taxa Over - SELIC Média (%) 4,4 2,6 3,4 2,7 ND
Taxa de CAmbio Média (RS / USS) 4,0 5,1 4,5 5,2 ND
Massa salarial nominal (%) 6,3 -4,3 -5,2%* ND ND

Fonte: Banco Central, FMI, Ministério da Economia e IFI. Elaboragdo: IFI. *A estimativa da IFI para a massa salarial nominal considera toda a populagdo
ocupada, ndo apenas a parcela com carteira de trabalho.

O choque sobre a previsao de arrecadac¢ao para 2020 foi brutal. Na comparagdo com as projec¢oes iniciais da Lei
Or¢camentaria (LOA), os dados do relatério do 42 bimestre (setembro) mostram queda em todos os principais itens da
receita primaria (Tabela 7). Vale lembrar que a avaliagdo bimestral de setembro ja incorpora a receita realizada nos dois
primeiros quadrimestres do ano. No total, a projecdo de receitas primarias caiu R$ 197,6 bilhdes (12%) em relagdo a
previsdo inicial na LOA.

O impacto do diferimento de tributos no resultado de 2020 segue incerto. Todas as medidas voltadas ao diferimento
de tributos no ambito da Unido preveem que os pagamentos postergados sejam realizados ainda em 2020, o que, ao
menos em tese, ndo teria impacto no resultado primario do exercicio. De fato, o relatério de avaliacdo relativo ao 42
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bimestre projeta impacto muito pequeno dos diferimentos de receitas administradas e previdenciarias'®. A IF],
diferentemente, adotou, na revisdo de cendrio de junho, a premissa de que os diferimentos regressariam aos cofres da
Unido entre 2021 e 2025, no formato semelhante a um Refis, em razio das dificuldades de caixa que as empresas
enfrentardo no rescaldo da crise.

O que ocorrera de fato provavelmente serd algo entre essas duas possibilidades. Conforme apontamos na secdo de
Conjuntura Fiscal, o pagamento de tributos diferidos tem ocorrido, mas em magnitude inferior a prevista pela Receita
Federal do Brasil (RFB). Esses dados recentes a respeito dos diferimentos serdo levados em consideracdao na nossa
préxima revisdo de cenarios em novembro.

A Tabela 7 traz as projecdes atuais do governo para os itens da receita primaria e os compara com as projec¢des contidas
originalmente na LOA. Em geral, as diferencas decorrem da retracdo da atividade em fun¢do da pandemia, o que tende a
atingir principalmente as receitas tributdrias administradas pela RFB. Mas também se observa um recuo importante nas
projecdes das receitas ndo administradas pela RFB. Nesse caso, as provaveis perdas estdo mais relacionadas a exclusao
da receita anteriormente prevista com a desestatizacdo da Eletrobras (que impacta os recursos provenientes de
“concessoes e permissdes”) e com a reducio no prego do petréleo em comparagido com o que se previa na elaboragio do
orcamento (que afeta a receita proveniente de “exploracdo de recursos naturais”).

TABELA 7. VARIACOES NAS PROJECOES OFICIAIS DE RECEITAS PRIMARIAS (RS BILHOES)

Receita LOA
setembro)

Total 1.644,1 1.446,5 -197,6 -12,0
Administrada pela RFB 1.003,1 884,9 -118,1 -11,8
Imposto sobre a Importagdo 47,2 43,4 -3,8 -8,1
Imposto sobre Produtos Industrializados 59,3 50,9 -8,4 -14,1
Imposto sobre a Renda 410,6 373,8 -36,8 -9,0
Imposto sobre Operag&es Financeiras 43,3 29,2 -14,1 -32,6
Cofins - Contribui¢do Seguridade Social 259,0 224,7 -34,4 -13,3
Contribui¢do para o Pis/Pasep 71,5 62,5 -9,0 -12,6
CSLL - Contribuigdo Social sobre Lucro Liquido 87,1 76,4 -10,7 -12,3
Cide - Combustiveis 2,9 2,3 -0,5 -18,5
Outras receitas administradas 22,2 21,7 -0,4 -1,9
Arrecadagdo liquida para o RGPS 436,5 398,4 -38,1 -8,7
Ndo administrada pela RFB 204,6 163,2 -41,4 -20,3
Concessoes e permissoes 21,1 8,7 -12,4 -58,7
Cont. para o Plano de Seguridade do Servidor 18,3 17,4 -0,9 -5,1
Contribui¢do do Salario Educagdo 22,7 20,4 -2,3 -10,1
Exploragdo de recursos naturais 68,1 55,9 -12,2 -17,9
Outras receitas ndao administradas 74,4 60,8 -13,7 -18,4

Fonte: Relatério de avaliagdo de receitas e despesas primdrias do 4° bimestre e Decreto 10.500/2020. Elaboragdo: IFI.

18 Anexos II e III do relatério.
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As projecoes para o gasto primario também foram modificadas substancialmente ao longo do ano. Em relagio ao
que se previa inicialmente na LOA, o aumento é de R$ 566,9 bilhdes, ou 38,3% (Tabela 8). Diferente do que ocorreu na
receita, onde todas as projegdes foram revistas para baixo no decorrer do ano, a variacdo nas projecdes de despesa é
relativamente concentrada nos créditos extraordinarios abertos em decorréncia da calamidade publica. Ao todo, ja foram
incorporados ao orcamento R$ 603,7 bilhdes com esses gastos!®. O tdpico a seguir detalha a execuc¢io, até o momento,
dos créditos extraordinarios da Covid-19.

E importante entender como os créditos extraordinarios estio sendo consignados nos relatérios oficiais. Nem
todas as despesas abertas por meio desses créditos tém sido alocadas no item relativo a “créditos extraordinarios”. Isso
ocorre em todos os demonstrativos em que a discriminag¢io dos itens segue a logica da Necessidade de Financiamento
do Governo Central (NFGC), cujos principais exemplos sdo o préprio relatério bimestral e o Resultado do Tesouro
Nacional??. Em linhas gerais, nos casos em que o novo gasto se refere a uma despesa obrigatéria para a qual o
demonstrativo ja contém item especifico, ele sera contabilizado nesse item. E o caso, por exemplo, dos auxilios financeiros
a Estados e Municipios, que ja correspondem a um dos itens dos demonstrativos da NFGC. Da mesma forma, os recursos
direcionados ao financiamento para pagamento folha salarial foram contabilizados nas linhas destinadas a subsidios e
subvencoes.

Essa separacdo explica por que, na Tabela 8 a seguir, a projecdo para o item “créditos extraordinarios” ser de R$ 476,8
bilhdes e ndo de R$ 588,7 bilhdes, que corresponde efetivamente ao total de gastos abertos por créditos extraordinarios
no relatério bimestral.

Ter clareza quanto a essa distingdo é relevante, pois permite que cendrios fiscais elaborados por diferentes agentes, entre
eles a IF], sejam efetivamente comparaveis. Na préxima revisio de cenario, a IFI fara os ajustes necessarios para adequar
suas projecdes a separacdo adotada nos demonstrativos oficiais.

A execucio dos créditos extraordinarios no restante do ano merece atengao. Até o momento, R$ 451,5 bilhdes, que
equivalem a 75% dos gastos autorizados por créditos extraordinarios, foram efetivamente pagos (conforme detalhado
no topico a seguir). Esse é o valor da execucdo atualizado até meados de outubro; portanto, difere do dado apresentado
na se¢do Conjuntura Fiscal, que analisou o desempenho da despesa de janeiro a agosto a partir dos dados do ultimo
Resultado do Tesouro Nacional.

Faltando pouco mais de dois meses para o encerramento do exercicio, é provavel que parte das despesas abertas em
2020 seja inscrita em restos a pagar e, dessa forma, impacte o resultado primario apenas a partir do ano que vem. Vale
lembrar que, mesmo nesses casos, as despesas ndo estarao sujeitas ao teto de gastos. O ritmo de execugio desses créditos
também deve ser levado em conta na elaboragio das projecdes fiscais para 2020 e 2021.

Financiamentos para pagamento da folha de salarios teve sua projecio reduzida pela metade. Os R$ 34 bilhdes
originalmente previstos para fazer frente a linha de financiamento operacionalizada pelo BNDES foram reduzidos para
R$ 17 bilhdes na avaliacdo do 42 bimestre em razio dos desembolsos do programa estarem aquém do esperado?™.

A Tabela 8 traz as proje¢des atuais do governo para os itens da despesa primaria e os compara com as proje¢des contidas
originalmente na LOA. As principais diferencas decorrem dos gastos com o enfrentamento da pandemia e de seus efeitos
sobre a economia. Além do item “créditos extraordinarios”, eles estdo presentes no item “outras despesas obrigatérias”,

19 O relatério de avaliagio do 42 bimestre considera o valor de R$ 588,7 bilhdes tendo em vista que alguns créditos ainda ndo haviam sido abertos na
data de publicag¢do do relatério. Para mais detalhes, consultar o Anexo XI do relatério bimestral.

20 Na série histdrica que acompanha o Resultado do Tesouro Nacional foi inserida uma planilha (Planilha 5.1) com as despesas do governo central
relacionadas ao combate ao COVID-19 e os respectivos itens do relatdrio aos quais elas estdo vinculadas.

21 Em audiéncia na Comissdo Mista destinada a acompanhar a Covid-19, o Diretor do Departamento de Conformidade e Prevencdo a Fraudes do BNDES,
Bruno Laskowsky, disse haver de fato um excedente nessa linha de financiamento e que parte dela esta sendo direcionada para o Peac Maquininhas.
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basicamente por conta dos auxilios financeiros aos entes subnacionais. Para além dos gastos da Covid-19, vale notar o
ligeiro recuo na projecdo dos gastos com beneficios previdenciarios, o que aproxima a previsdo atual do governo da
expectativa da IFI para este ano.

TABELA 8. VARIACOES NAS PROJECOES OFICIAIS DE DESPESAS PRIMARIAS (RS BILHOES)

Despesa o Decreto 10.500 Var. Acum.
setemoro)
Total 1.479,5 2.046,4 566,9 38,3
Beneficios da Previdéncia (RGPS) 677,7 672,7 -5,0 -0,7
Pessoal e Encargos Sociais 322,4 324,2 1,8 0,6
Abono e Seguro Desemprego 60,6 63,0 2,4 3,9
BPC 61,5 61,6 0,2 0,3
Créditos Extraordinarios 0,0 476,8 476,8 NA
Compensagdo ao RGPS pela Desoneragdo da Folha 10,3 9,3 -1,0 -9,8
Fundeb — Complementag¢do da Unido 16,5 16,5 0,0 0,0
Legislativo/Judiciario/MPU/DPU 12,6 13,0 0,4 2,9
Sentencas Judiciais e Precatdrios (custeio e capital) 23,9 23,5 -0,4 -1,9
Subsidios, Subvengdes e Proagro 14,1 31,4 17,2 121,9
Outras despesas obrigatdrias 153,7 239,5 85,8 55,9
Discricionarias do Poder Executivo 126,3 115,1 -11,2 -8,9

Fonte: Relatério de avaliagdo de receitas e despesas primdrias do 42 bimestre e Decreto 10.500/2020. Elaboragdo: IFI.

A transicio do auxilio emergencial aos vulneraveis para um beneficio de menor valor e com menos beneficiarios
vai impactar as projecdes do ano. Em setembro, o gasto com o auxilio emergencial, a partir de dados preliminares
extraidos diretamente do Siga Brasil, foi de R$ 24,2 bilhdes?2, muito abaixo da média dos trés meses anteriores, que foi
de cerca de R$ 45 bilhdes (Grafico 21). A queda esta relacionada 8 mudanca na configuracio do programa, que, além de
ter reduzido o valor do beneficio, estabeleceu condigdes mais restritivas para sua concessdo (MP n2 1.000/2020).

O recuo na execugdo do auxilio emergencial também coincide com o retorno da execug¢ao do programa Bolsa Familia ao
patamar anterior a criacdo do auxilio (Grafico 22)23. Resta saber, portanto, em que medida esses novos patamares de
execucao dos dois programas irdo se sustentar nos ultimos meses do ano. Essa andalise devera ser feita em funcio da
revisdo de cendrios da IFI em novembro.

22Valor corrigido no dia 22 de outubro.
23 Como mostramos na Conjuntura Fiscal deste e de relatérios anteriores, o pagamento aos beneficiarios do Bolsa Familia que migraram para o Auxilio

Emergencial a Vulneraveis estava sendo contabilizado na rubrica do novo beneficio. Aparentemente, isso se alterou a partir de setembro, como mostra
o Grafico D.
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GRAFICO 21. EXECUCAO DO AUXILIO EMERGENCIAL A VULNERAVEIS (R$ BILHOES)
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Fonte: Siga Brasil. Elaboragdo: IFI.
GRAFICO 22. EXECUCAO DO BOLSA FAMILIA EM 2020 (R$ BILHOES)
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Fonte: Siga Brasil. Elaboragdo: IFL.

Nao ha maiores riscos para o cumprimento do teto de gastos em 2020. Como temos alertado nos ultimos anos, o
risco se eleva consideravelmente para 2021, especialmente diante das incertezas que rondam o Or¢amento da Unido para
o ano que vem. Em 2020, contudo, a regra se mostrou resiliente diante do choque provocado pela Covid-19. A projecao
do governo no tltimo relatério bimestral mostra uma pequena folga em relagio ao limite de gastos, no valor de R$ 6,3
bilhdes, semelhante a projetada pela IFI nos cenarios de junho, R$ 4,4 bilhGes (Tabela 9).

No entanto, em fun¢do do Acérddo 2026/2020-TCU-Plendrio, os cancelamentos de gastos primdrios utilizados como
fonte para abertura dos créditos extraordinarios da Covid-19 ndo estdo sendo considerados como espaco fiscal dentro
do teto de gastos. Esses cancelamentos somam, hoje, R$ 8,2 bilhdes. Assim, a folga apurada de R$ 6,3 bilhdes se
converteria em um excesso de R$ 1,9 bilhdo, que, de acordo com o relatério bimestral, sera ajustado por meio de
cancelamento de despesas primarias sujeitas ao teto.
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TABELA 9. TETO DE GASTOS PRIMARIOS EM 2020 (R$ BILHOES)

Relatério 42 B IFI
Discriminagao LOA
(Setembro) (Junho)
Total de despesas primdrias 1.768,2 2.307,5 2.239,9
Despesas ndo sujeitas ao teto 313,7 858,9 789,4
Despesas sujeitas ao Teto 1.454,5 1.448,6 1.450,6
Teto de gastos 1.454,6 1.454,9 1.454,9
Folga (+) / Excesso (-) 0,1 6,3 4,4

Fonte: Relatério de avaliacdo de receitas e despesas primdrias do 4° bimestre e RAF de junho. Elaboragdo: IFI

A Tabela 10 consolida as avaliagdes conduzidas pelo Poder Executivo apds o encerramento dos quatro primeiros
bimestres de 2020.

TABELA 10. RESUMO DAS AVALIAGOES BIMESTRAIS

Decreto 10.295 Decreto 10.385 Decreto 10.444 | Decreto 10.500
Discriminag3o (Margo) (Maio) (Julho) (Setembro)

Receita Bruta 1.644,1 21,6 1.611,4 20,8 1.477,4 20,6 1.456,2 20,3 1.446,5 20,1
Administrada 1.003,1 13,2 997,8 12,9 914,5 12,8 891,4 12,4 885,1 12,3
Incentivos Fiscais 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,1 0,0 -0,1 0,0 -0,1 0,0
Previdencidria (RGPS) 436,5 5,7 436,4 5,6 402,4 5,6 401,0 5,6 398,4 5,5
N&o Administrada 204,6 2,7 177,3 2,3 160,7 2,2 163,9 2,3 163,2 2,3

Transferéncias a Estados e Municipios 288,7 3,8 287,2 3,7 264,5 3,7 260,9 3,6 261,1 3,6

Receita Liquida 1.355,4 17,8 1.324,2 17,1 1.213,0 17,0 1.195,;3 16,7 1.185,4 16,5

Despesa Primaria 1.479,5 19,4 1.485,8 19,2 1.753,5 24,5 1.9828 27,6 2.0464 28,5
Obrigatdrias 1.209,9 15,9 1.220,5 15,8 1.490,5 20,8 1.724,4 24,0 1.785,6 24,8

Beneficios previdenciarios 677,7 8,9 677,7 8,8 678,9 9,5 677,2 9,4 672,7 9,4
Pessoal e encargos sociais 322,4 4,2 325,7 4,2 325,9 4,6 324,8 4,5 324,2 4,5
Abono e Seguro desemprego 60,6 0,8 59,7 0,8 63,5 0,9 62,8 0,9 63,0 0,9
BPC 61,5 0,8 61,5 0,8 61,6 0,9 61,6 0,9 61,6 0,9
Créditos extraordinarios 0,0 0,0 7,7 0,1 220,9 3,1 392,4 5,5 476,8 6,6
Compensacdo pela desoneragdo da folha 10,3 0,1 10,1 0,1 9,9 0,1 9,4 0,1 9,3 0,1
Complementagdo da Unido ao FUNDEB 16,5 0,2 16,5 0,2 16,5 0,2 16,5 0,2 16,5 0,2
Legislativo, Judiciario, MPU e DPU 12,6 0,2 13,0 0,2 12,9 0,2 13,0 0,2 13,0 0,2
Sentengas judiciais e precatodrios (demais) 23,9 0,3 24,1 0,3 24,4 0,3 23,5 0,3 23,5 0,3
Subsidios e Subveng&es 14,1 0,2 14,3 0,2 49,2 0,7 48,7 0,7 31,4 0,4
Outras despesas obrigatorias 10,4 0,1 10,2 0,1 26,9 0,4 94,4 1,3 93,8 1,3
Despesa do Exec. sujeita a prog. financeira 269,6 3,5 265,3 3,4 263,0 3,7 258,4 3,6 260,8 3,6
Obrigatdrias com Controle de Fluxo 143,3 1,9 145,4 1,9 143,7 2,0 143,4 2,0 145,7 2,0
Discriciondrias 126,3 1,7 120,0 1,6 119,3 1,7 115,1 1,6 115,1 1,6
Resultado Primario -124,1 -1,6 -161,6 -2,1 -540,5 -7,6 -787,5 -11,0 -861,0 -12,0

Fonte: Relatorio de avaliagdo de receitas e despesas primdrias do 42 bimestre, Decreto 10.249/2020 e alteragdes. Elaboragdo: IFL
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4. PAINEL DOS CREDITOS EXTRAORDINARIOS DA COVID-19

O painel da covid-19 foi desenvolvido para permitir acompanhamento diario da execucido dessas despesas
extraordinarias. Todas as Medidas Provisorias (MPs) de crédito extraordinario editadas sdo consolidadas no site, que
pode ser acessado aqui - https://www12.senado.leg.br/ifi/covid-19/painel-de-creditos-covid-19. Este painel contém

uma pagina com explicacdo das medidas, que resume a motivacdo dos créditos e contém os links para o texto da medida
e da exposicao de motivos.

0 governo editou 37 MPs para o combate a covid-19. Em relacdo a posicdo apresentada em agosto, sdo seis novas
medidas: a integralizacdo de cotas no Fundo Garantidor de Operagdes para o PRONAMPE, no valor de R$ 12 bilhdes; o
auxilio emergencial residual, no total de R$ 67,6 bilhdes; o enfrentamento da emergéncia de satide publica, que envolve
medidas relacionadas a educacio e a assisténcia social (R$ 265 milhdes), o ingresso do Brasil no Instrumento de Acesso
Global de Vacinas COVID-19 - Covax Facitlity (R$ 2,5 bilhGes) e a aquisi¢do de EPIs e EPCs para o INSS e para a Receita
Federal do Brasil (R$ 98,3 milhGes); e o aporte para agente financeiro para concessdo de empréstimos no 4mbito do
Programa Emergencial de Acesso ao Crédito (PEAC), no valor de R$ 10 bilhges.

0 orcamento dos créditos liberados para fazer frente a covid-19 totaliza R$ 603,7 bilhées. Os créditos autorizados
pelas MPs correspondem a R$ 603,7 bilhdes, com R$ 49 bilhdes de despesas financeiras e R$ 554,7 bilhdes de gastos
primarios. A maior parte do financiamento é oriunda de titulos da divida publica, sendo uma parcela menor decorrente
de cancelamentos de outras despesas primarias, conforme a Tabela 11.
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TABELA 11. TOTAL DE DESPESAS FINANCEIRAS E PRIMARIAS APLICADAS E CANCELADAS POR MEDIDA PROVISORIA (EM R$ MILHOES)

Aplicagio | Fomte |

i | Do [ s | S, [t | romere
financeira | primaria o divida
Conta Unica canceladas
921 Enfrentamento da Emergéncia de Saude 11
924 Enfrentamento da Emergéncia de Saude 5.100 0 5.100 0 0 5.100
929 ::gdeeEnfrentamento da Emergéncia de 3.420 0 3.420 3.420 0 0
935 Beneficio Emergencial - Formais 51.642 0 51.642 51.642 0 0
937 Beneficio Emergencial - Vulneraveis 98.200 0 98.200 98.200 0 0
939 Aucxilio Financeiro a Estados e Municipios 16.000 0 16.000 16.000 0 0
940 Enfrentamento da Emergéncia de Saude 9.444 0 9.444 9.444 0 0
941 Enfrentamento da Emergéncia de Saude 2.114 0 2.114 0 0 2.114
942 Enfrentamento da Emergéncia de Saude 639 0 639 224 0 415
943 Financiamento da folha de pagamentos - PME 34.000 34.000 0 34.000 0 0
947 Enfrentamento da Emergéncia de Saude 2.600 0 2.600 2.600 0 0
949 Conta de desenvolvimento energético 900 0 900 900 0 0
953 Enfrentamento da Emergéncia de Saude 2.550 0 2.550 2.550 0 0
956 Beneficio Emergencial - Vulneraveis 25.720 0 25.720 25.720 0 0
957 Enfrentamento da Emergéncia de Saude 500 0 500 500 0 0
962 Enfrentamento da Emergéncia de Saude 419 0 419 419 0 0
963 Financiamento da infraestrutura turistica 5.000 5.000 0 5.000 0 0
965 Enfrentamento da Emergéncia de Saude 409 0 409 409 0 0
967 Enfrentamento da Emergéncia de Saude 5.566 0 5.566 0 5.335 231
969 Enfrentamento da Emergéncia de Saude 10.000 0 10.000 1.852 8.148 0
970 Beneficio Emergencial - Vulneraveis 29.058 0 29.058 0 29.058 0
972 L”:Zg;'r':zgzg s:r?;a;R'gNT&i‘é Garantidor 15 909 0 15.900 0  15.900 0
976 EEE?;tamento da Emergéncia de Saude 4.489 0 4.489 4.489 0 0
977 Programa Emergencial de Acesso ao Crédito 20.000 0 20.000 0 20.000 0
978 Aucxilio Financeiro a Estados e Municipios 60.189 0 60.189 0 60.189 0
985 Enfrentamento da Emergéncia de Saude 300 0 300 0 300 0
988 Beneficio Emergencial - Vulnerdveis 101.600 0 101.600 0 101.600 0
989 Enfrentamento da Emergéncia de Saude 348 0 348 0 0 348
990 é{tjﬁillji;Financeiro a Estados e Municipios - 3.000 0 3.000 0 3.000 0
991 Aucxilio Emergencial - Asilos 160 0 160 160 0 0
994 EEE?::;mento da Emergéncia de Saude 1.995 0 1.995 0 1.995 0
Integralizagdo de cotas no Fundo Garantidor

%7 o ngeragges oara o PRONAMPE 12.000 0  12.000 0  12.000 0
999 Auxilio Emergencial Residual 67.601 0 67.601 0 67.601 0

24 Corregdo: no RAF de agosto houve um erro nesta conta. O valor de 1.995 tinha como fonte titulos da divida publica, e ndo Superavit Financeiro da
Conta Unica.
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1001 Enfrentamento da Emergéncia de Saude 265 0 265 0 265 0
Publica
1002 Aporte para Empréstimos no ambito do 10.000 10.000 0 0 10.000 0

Programa Emergencial de Acesso a Crédito
PEAC - Maquininhas

1004 Enfrentamento da Emergéncia de Saude 2.514 0 2.514 0 2.514 0
Publica

1007 Enfrentamento da Emergéncia de Saude 87 0 87 87 0 0
Publica

Total 603.653 49.000 554.653 257.540  337.906 8.208

Fonte: Medidas Provisérias de crédito extraordindrio, Portaria 140 do Ministério da Economia e Portaria 9.148 da Secretaria de Orcamento Federal.
Elaboragdo: IFL.

Na funcio Saude, 77,4% das despesas autorizadas foram pagas até meados de outubro. O Grafico 23 apresenta os
dados pela ética da fungido. A execugio, até meados de outubro, foi de R$ 451,3 bilhdes ou 74,7% do total de R$ 603,8
bilhdes. Na Assisténcia Social, os pagamentos totalizam R$ 238,8 bilhdes, equivalentes a 62,9% do total de R$ 379,6
bilhoes.

Os encargos especiais representam R$ 172 bilhdes. Incluem-se nos encargos especiais: o auxilio financeiro aos estados e
municipios, no valor de R$ 60,2 bilhdes; o apoio emergencial ao setor cultural, no valor de R$ 3 milhdes; a integralizacio
de cotas do Fundo Garantidor (MPs 972,977 e 997), no valor de R$ 47,9 bilhdes; a transferéncia para o setor elétrico (MP
949), somando R$ 0,9 bilhdo; o programa de financiamento das folhas de pagamento de empresas (MP 943), totalizando
R$ 34 bilhdes; o aporte financeiro para o Programa de Emergencial de Acesso ao Crédito (MP 1004), no valor de R$ 10
bilhdes; e a compensagio aos governos subnacionais via fundos de participagdo (MP 939), no total de R$ 16 bilhdes. Dos
R$ 172 bilhges autorizados nesta fungédo, foram pagos R$ 148,6 bilhdes ou 86,4%.

GRAFICO 23: TOTAL DE DESPESAS AUTORIZADAS E PAGAS POR FUNCAO ORCAMENTARIA (EM R$ BILHOES)

Assisténcia Social

379,7
Encargos Especiais
Saude
P ® Total Pago
Comércio e
Servigos 5,0 H Total Autorizado
0,2
Seguranca Publica
0,6
0,9
Outros
1,9
0 50 100 150 200 250 300 350 400

Fonte: Medidas provisdrias de crédito extraordindrio e SIOP. Elaboragdo: IFL.

A execucio da acdo de enfrentamento da emergéncia de saude esta em 76,9%. A Tabela 12 esboca os orcamentos
autorizados e a execucdo, até o dia 13 de outubro, por acdo. A acdo de enfrentamento da emergéncia de saide publica
conta com or¢amento autorizado de R$ 49,7 bilhdes, superior ao valor informado no Grafico 23 para a fung¢io Saude. Isso
se deve ao fato de que a referida acdo or¢amentdria inclui gastos classificados em outras fungdes, mas ainda assim
relacionados ao combate a covid-19. A execugdo dessa acdo estd em 76,9%.
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TABELA 12. TOTAL DE RECURSOS AUTORIZADOS E PAGOS POR AGAO ORCAMENTARIA (EM R$ MILHOES)

- . Percentual de
Acao Autorizado Pagamento _
pagamento

Auxilio emergencial a vulneraveis 254,24 223,66 88,0%
Auxilio Emergencial Residual 67,60 13,30 19,7%
Auxilio financeiro aos demais entes relacionados ao Programa Federativo 60,19 60,15 99,9%
de Enfrentamento da COVID-19

Beneficio emergencial a formais 51,64 26,57 51,4%
Enfrentamento da emergéncia de saldde publica 49,66 38,17 76,9%
Financiamento da folha 34,00 17,00 50,0%
Integralizagdo de cotas no Fundo Garantidor de Operagdes (FGO) para o 27,90 27,90 100,0%
PRONAMPE

Integralizagdo de cotas do Fundo Garantidor para o PEAC 20,00 20,00 100,0%
Compensagdo aos demais entes pela perda dos fundos de participagao 16,00 15,10 94,4%
Aporte financeiro para Programa Emergencial de Acesso a Crédito (PEAC) — 10,00 5,00 50,0%
Maquininha de cartdo

Financiamento da Infraestrutura Turistica Nacional 5,00 0,72 14,5%
Bolsa Familia (acréscimo) 3,04 0,37 12,2%
Auxilio financeiro as estados e municipios - Apoio Emergencial do Setor 3,00 2,59 86,4%
Cultural

Transferéncia para a CDE (acréscimo) 0,90 0,90 100,0%
Ativos civis da Unido 0,32 0,01

Auxilio Emergencial as Instituicdes de Longa Permanéncia para Idosos 0,16 0,00 0,0%
Incremento Tempordrio ao Custeio dos Servigos de Satude 0,07 0,05 80,7%
Manutengao de Contrato de Gestdao com Organizagdes Sociais 0,02 0,00 0,0%
Beneficios Obrigatdrios aos Servidores Civis, Empregados, Militares e seus 0,02 0,00 4,1%
Dependentes

Total 603,75 451,50 74,8%

* Programa Emergencial de Acesso ao Crédito - BNDES.
Fonte: Medidas provisérias de crédito extraordindrio e SIOP. Elaboragdo: IFI.
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Tabelas fiscais

TABELA 13. PROJECOES DA IFI PARA O RESULTADO PRIMARIO DO GOVERNO CENTRAL — CENARIO BASE (% DO PIB)

e magio ot | oo [ 20m | 2om | a2 [ 20ms | 202 | aues | 0 | 207 | zee | o | aom |

Receita Bruta
Transferéncias a E&M
Receita Liquida
Despesa Primaria
Obrigatorias
Beneficios previdenciarios
Pessoal e encargos sociais
Abono e Seguro desemprego

Abono salarial

Seguro desemprego
BPC
Compensagdo ao RGPS pelas Desoneragdes da Folha
Complementagdo da Unido ao FUNDEB
Legislativo, Judiciario, MPU e DPU
Precatérios (custeio e capital)
Subsidios e Subvengdes
Demais obrigatdrias

Sem controle de fluxo

Com controle de fluxo

dos quais Bolsa Familia

Discricionarias do Executivo
Resultado Primario
PIB nominal (RS bilhdes)

21,54
3,73
17,82
19,62
17,75
8,51
4,33
0,78
0,25
0,53
0,82
0,20
0,20
0,19
0,20
0,22
2,31
0,31
1,99
0,43
1,87
-1,75

6.889,2 7.256,9 6.917,4 7.350,1 7.823,3 8.343,8 8.886,1 9.448,1

22,53
3,97
18,56
19,87
17,61
8,63
4,31
0,77
0,24
0,52
0,82
0,14
0,22
0,17
0,21
0,15
2,18
0,21
1,97
0,45
2,26
-1,31

19,69
3,97
15,72
28,41
26,58
9,70
4,66
0,92
0,26
0,66
0,91
0,14
0,23
0,18
0,35
0,17
9,31
7,16
2,15
0,54
1,83
-12,69

21,41
3,97
17,44
21,05
19,30
9,95
4,45
0,82
0,25
0,57
0,91
0,07
0,23
0,18
0,21
0,16
2,32
0,27
2,06
0,52
1,75
-3,61

21,39
3,97
17,42
20,56
18,86
10,11
4,18
0,75
0,25
0,50
0,90
0,00
0,23
0,17
0,21
0,16
2,14
0,15
1,99
0,50
1,70
-3,14

21,38
3,97
17,40
20,15
18,50
10,14
3,92
0,73
0,25
0,49
0,89
0,00
0,23
0,17
0,21
0,16
2,05
0,12
1,93
0,48
1,65
2,74

21,36
3,97
17,39
19,84
18,24
10,18
3,69
0,71
0,24
0,47
0,89
0,00
0,23
0,16
0,21
0,15
2,02
0,14
1,88
0,47
1,60
-2,46

21,35
3,97
17,38
19,55
18,00
10,26
3,47
0,70
0,24
0,46
0,38
0,00
0,23
0,16
0,21
0,15
1,94
0,11
1,83
0,46
1,56
-2,18

21,12
3,97
17,15
19,31
17,30
10,32
3,26
0,68
0,24
0,44
0,38
0,00
0,23
0,15
0,21
0,15
1,92
0,14
1,78
0,45
1,52
-2,16

10.052,2

RELATORIO DE ACOMPANHAMENTO FISCAL

21,12
3,97
17,15
19,02
17,55
10,38
3,07
0,66
0,23
0,43
0,87
0,00
0,23
0,15
0,21
0,14
1,84
0,11
1,73
0,43
1,47
-1,87
10.700,8

21,12
3,97
17,15
18,78
17,35
10,43
2,88
0,64
0,23
0,42
0,86
0,00
0,23
0,14
0,21
0,14
1,81
0,13
1,68
0,42
1,43
-1,63
11.398,8

21,12
3,97
17,15
18,52
17,13
10,49
2,71
0,63
0,22
0,40
0,36
0,00
0,23
0,14
0,21
0,14
1,73
0,10
1,63
0,41
1,39
1,37
12.150,7

OUTUBRO DE 2020

21,12
3,97
17,15
18,32
16,97
10,56
2,54
0,61
0,22
0,39
0,85
0,00
0,23
0,14
0,21
0,14
1,70
0,12
1,58
0,40
1,35
-1,17

12.955,6
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TABELA 14. PROJECOES DA IFI PARA O RESULTADO PRIMARIO DO GOVERNO CENTRAL — CENARIO OTIMISTA (% DO PIB)

Receita Bruta
Transferéncias a E&M
Receita Liquida
Despesa Primaria
Obrigatorias
Beneficios previdenciarios
Pessoal e encargos sociais
Abono e Seguro desemprego

Abono salarial

Seguro desemprego
BPC
Compensagdo ao RGPS pelas Desoneragdes da Folha
Complementag¢do da Unido ao FUNDEB
Legislativo, Judiciario, MPU e DPU
Precatérios (custeio e capital)
Subsidios e Subvengdes
Demais obrigatdrias

Sem controle de fluxo

Com controle de fluxo

dos quais Bolsa Familia

Discricionarias do Executivo
Resultado Primario
PIB nominal (RS bilhdes)

21,54 22,53 19,88 21,60 21,58 21,57
3,73 3,97 3,97 3,97 3,97 3,97
17,82 18,56 1591 17,63 17,61 17,59
19,62 19,87 26,40 20,35 19,18 18,69
17,75 17,61 24,61 18,65 17,55 17,11

8,51 8,63 9,51 9,59 9,12 9,10
4,33 4,31 4,57 4,30 4,01 3,74
0,78 0,77 0,90 0,80 0,73 0,71
0,25 0,24 0,26 0,25 0,25 0,25
0,53 0,52 0,65 0,55 0,48 0,46
0,82 0,82 0,90 0,88 0,87 0,85
0,20 0,14 0,14 0,07 0,00 0,00
0,20 0,22 0,22 0,22 0,22 0,22
0,19 0,17 0,18 0,17 0,16 0,16
0,20 0,21 0,34 0,21 0,21 0,21
0,22 0,15 0,16 0,16 0,15 0,15

2,31 2,18 7,68 2,25 2,07 1,97
0,31 0,21 5,56 0,26 0,15 0,12
1,99 1,97 2,11 2,00 1,92 1,85

043 045 053 050 0,48 0,46
1,87 226 1,80 1,70 1,63 1,57
1,75 -1,31 -10,49 -2,72 -157  -1,09
6.889,2 7.256,9 7.053,1 7.621,9 8.168,4 8.755,1

21,55
3,97
17,58
18,27
16,75
9,07
3,50
0,69
0,24
0,45
0,34
0,00
0,22
0,15
0,21
0,14
1,92
0,14
1,78
0,45
1,52
-0,69
9.377,4

21,53
3,97
17,56
17,82
16,36
9,06
3,26
0,66
0,24
0,43
0,83
0,00
0,22
0,15
0,21
0,14
1,82
0,11
1,72
0,43
1,46
-0,26

21,32
3,97
17,35
17,43
16,02
9,03
3,04
0,64
0,23
0,41
0,82
0,00
0,22
0,14
0,21
0,14
1,78
0,13
1,65
0,41
1,41
-0,08

RELATORIO DE ACOMPANHAMENTO FISCAL

21,32
3,97
17,35
16,99
15,64
8,99
2,83
0,62
0,22
0,39
0,30
0,00
0,22
0,14
0,21
0,13
1,68
0,10
1,59
0,40
1,35
0,36

21,32
3,97
17,35
16,60
15,30
8,95
2,64
0,59
0,22
0,38
0,79
0,00
0,22
0,13
0,21
0,13
1,64
0,12
1,52
0,38
1,30
0,75

21,32
3,97
17,35
16,20
14,96
8,93
2,45
0,57
0,21
0,36
0,77
0,00
0,22
0,13
0,21
0,12
1,55
0,09
1,46
0,37
1,24
1,15

OUTUBRO DE 2020

21,32
3,97
17,35
15,85
14,66
8,90
2,27
0,55
0,21
0,34
0,76
0,00
0,22
0,12
0,21
0,12
1,50
0,11
1,40
0,35
1,19
1,50

10.056,1 10.796,8 11.604,4 12.486,8 13.452,0 14.502,0
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TABELA 15. PROJECOES DA IFI PARA O RESULTADO PRIMARIO DO GOVERNO CENTRAL — CENARIO PESSIMISTA (% DO PIB)

Receita Bruta
Transferéncias a E&M
Receita Liquida
Despesa Primaria
Obrigatorias
Beneficios previdenciarios
Pessoal e encargos sociais
Abono e Seguro desemprego

Abono salarial

Seguro desemprego
BPC
Compensagdo ao RGPS pelas Desoneragdes da Folha
Complementag¢do da Unido ao FUNDEB
Legislativo, Judiciario, MPU e DPU
Precatérios (custeio e capital)
Subsidios e Subvengdes
Demais obrigatdrias

Sem controle de fluxo

Com controle de fluxo

d/q Bolsa Familia

Discricionarias do Executivo
Resultado Primario
PIB nominal (RS bilhdes)

21,54
3,73
17,82
19,62
17,75
8,51
4,33
0,78
0,25
0,53
0,82
0,20
0,20
0,19
0,20
0,22
2,31
0,31
1,99
0,43
1,87
-1,75

6.889,2 7.256,9 6.601,6 6.795,4 7.196,4

22,53
3,97
18,56
19,87
17,61
8,63
4,31
0,77
0,24
0,52
0,82
0,14
0,22
0,17
0,21
0,15
2,18
0,21
1,97
0,45
2,26
-1,31

19,44
3,97
15,47
29,77
27,84
10,16
4,88
0,96
0,27
0,69
0,96
0,15
0,24
0,19
0,37
0,17
9,76
7,50
2,26
0,57
1,92
-14,30

20,91
3,97
16,94
22,69
20,81
10,76
4,80
0,38
0,26
0,61
0,98
0,07
0,24
0,19
0,21
0,18
2,50
0,29
2,21
0,55
1,88
-5,75

20,90
3,97
16,93
22,25
20,43
10,99
4,54
0,80
0,26
0,54
0,98
0,00
0,24
0,18
0,21
0,17
2,31
0,16
2,14
0,54
1,82
-5,32

20,86
3,97
16,38
21,93
20,15
11,09
4,28
0,78
0,26
0,52
0,98
0,00
0,24
0,18
0,21
0,17
2,22
0,13
2,09
0,52
1,78
-5,05
7.625,7

20,79
3,97
16,82
21,68
19,94
11,18
4,04
0,76
0,25
0,51
0,97
0,00
0,24
0,18
0,21
0,17
2,20
0,16
2,04
0,51
1,74
-4,86
8.094,6

20,72
3,97
16,75
21,47
19,76
11,31
3,82
0,75
0,25
0,50
0,97
0,00
0,24
0,17
0,21
0,17
2,13
0,13
2,00
0,50
1,71
-4,72
8.571,7

20,42
3,97
16,45
21,30
19,63
11,42
3,61
0,74
0,25
0,49
0,97
0,00
0,24
0,17
0,21
0,16
2,12
0,15
1,97
0,49
1,67
-4,85
9.087,3

RELATORIO DE ACOMPANHAMENTO FISCAL

20,40
3,97
16,43
21,08
19,43
11,52
3,40
0,72
0,24
0,48
0,97
0,00
0,24
0,17
0,21
0,16
2,05
0,12
1,93
0,48
1,64
-4,65
9.642,1

20,37
3,97
16,39
20,90
19,29
11,61
3,21
0,71
0,24
0,47
0,96
0,00
0,24
0,16
0,21
0,16
2,04
0,14
1,89
0,47
1,61
-4,51

20,33
3,97
16,36
20,71
19,12
11,71
3,02
0,70
0,24
0,46
0,96
0,00
0,24
0,16
0,21
0,15
1,97
0,11
1,86
0,47
1,58
-4,35

OUTUBRO DE 2020

20,29
3,97
16,32
20,58
19,03
11,83
2,84
0,69
0,24
0,45
0,95
0,00
0,24
0,16
0,21
0,15
1,96
0,14
1,82
0,46
1,55
-4,26

10.239,3 10.881,8 11.567,9
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Projegoes da IFI

PIB — crescimento real (% a.a.)

PIB — nominal (RS bilhdes)

IPCA —acum. (% no ano)

Taxa de cdmbio - fim de periodo (RS$/USS)
Ocupagdo - crescimento (%)

Massa salarial - crescimento (%)

Selic — fim de periodo (% a.a.)

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

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

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

Divida Bruta do Governo Geral (% do PIB)

0,50
5.779
6,41
2,66
1,48
3,97
11,75
5,02
-0,56
-0,35
5,39
-5,95
56,3

-3,55
5.996
10,67
3,90
0,05
-1,12
14,25
3,23
-1,86
-1,95
8,37
-10,22
65,5

-3,28
6.269
6,29
3,26
-1,87
-3,24
13,75
7,02
-2,48
-2,54
6,49
-8,98
69,8

RELATORIO DE ACOMPANHAMENTO FISCAL
OUTUBRO DE 2020

1,32
6.583
2,95
3,31
0,35
1,85
7,00
3,94
-1,68
-1,80
6,09
-7,77
73,7

1,32
6.889
3,75
3,87
1,41
3,04
6,50
2,65
-1,57
-1,69
5,50
-7,08
76,5

1,14
7.257
4,31
4,03
1,99
2,47
4,50
0,19
-0,85
-1,23
5,06
-5,91
75,8

-6,53
6.917
1,41
4,90
-4,76
-6,53
2,25
0,83
-13,19
-12,69
4,39
-17,58
96,1

2,46
7.350
3,13
4,62
1,25
2,46
2,25
-0,85
-4,02
-3,61
3,88
-7,90
98,6

2,27
7.823
3,51

4,33

1,29

2,27

4,50

0,96

-3,49
-3,14
3,94
7,42
100,3
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