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Para acessar o relatério completo, clique aqui.

3. ATUALIZACAO PARCIAL DOS CENARIOS

3.1 Atualizacao das projecdes de receita para 2020

Atualiza¢io de medidas contra o coronavirus retiram mais R$ 46,80 bilhées das receitas da Unido em 2020. Em
razdo da adogdo de novas medidas de mitigacdo dos impactos da disseminacdo do coronavirus sobre as atividades
econdmicas, a IFI reapresenta estimativas para as receitas do governo central no horizonte de 10 anos. Trata-se de uma
atualizacao das proje¢des apresentadas em abril, levando-se em consideracdao um aprofundamento nos diferimentos de
tributos (cujo montante passou de R$ 59,80 bilhdes para R$ 100,50 bilhdes) e novas rentincias de receitas (que
aumentaram de R$ 9,90 bilhdes para R$ 16,00 bilhdes). Em suma, a diminui¢io nas receitas da Unido em 2020 passou de
R$ 69,70 bilhdes para R$ R$ 116,50 bilhdes (menos R$ 46,80 bilhdes).

A Tabela 11 apresenta uma comparacdo das projecdes realizadas pela IFI para 2020 nas revisdes de cendrio para as
receitas governamentais realizadas em novembro de 2019, abril de 2020 e maio de 2020. A diferenga em relagio as
projecdes realizadas em abril reside nas receitas administradas, que foram reduzidas em razdo da amplia¢cdo de medidas
de diferimentos de tributos e rentincias de receitas por parte da Unido. As transferéncias por reparticio de receitas e as
receitas ndo administradas nao sofreram alteracdo na proje¢ao para o horizonte de 2020 a 2030.

Assumiu-se como premissa que os diferimentos regressariao aos cofres a partir de 2021 apenas. Importante
explicitar uma alteracdo na premissa adotada em relacdo a devolugao dos tributos cujo pagamento foi diferido ao longo
de 2020. Anteriormente, assumiu-se que metade do montante de diferimentos (R$ 59,80 bilhdes) retornaria aos cofres
publicos ainda em 2020, enquanto a outra metade seria paga em 2021.

Considera-se, ainda, que o governo instituira um novo Refis passada a fase mais aguda da pandemia. Em razdo da
lenta retomada da atividade econémica a partir do segundo semestre deste ano, e considerando a possibilidade concreta
de que as empresas venham a ter dificuldades em recolher diversos tributos quando a fase mais aguda da pandemia
passar, a IFI passou a considerar a premissa de que o governo federal instituira um novo programa de parcelamento de
débitos tributarios (Refis) em algum momento no segundo semestre de 2020. Também a titulo de premissa, assumiu-se
que as somas de tributos diferidos em 2020 regressardo aos cofres da Unido entre 2021 e 2025, um horizonte de cinco
anos, portanto, nos trés cenarios de projecdo considerados.

Receita primaria total da Unido alcancgaria R$ 1.376,8 bilhdes em 2020. No cenario base da revisdo atual, a receita
primaria total alcancaria R$ 1.376,8 bilhdes, em 2020, montante R$ 46,8 bilhdes inferior ao projetado em abril. A receita
liquida, por sua vez, alcangaria R$ 1.137,0 bilhGes neste ano, ante R$ 1.183,8 bilhdes projetados em abril (Tabela 12).


http://www2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/571954/RAF40_MAIO2020.pdf
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TABELA 12. COMPARATIVO DAS PROJECOES DA IFI PARA AS RECEITAS DO GOVERNO CENTRAL EM 2020 NAS REVISOES DE NOVEMBRO DE
2019, ABRIL DE 2020 E MAIO DE 2020
Dif.

Mai/20-
Abr/20

Revisao
Mai/20

CENARIO BASE: 2020 (R$ milhées) Revisdo Nov/19 | Revisdo Abr/20

Receita administrada pela RFB/MF, exceto RGPS e sem incentivos fiscais 995.947,9 879.522,6 832.722,6 -46.800,0
Arrecadacdo liquida para o RGPS 442.115,4 414.505,7 414.505,7 0,0
Receitas ndo administradas pela RFB/MF 168.564,0 129.606,2 129.606,2 0,0

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional. Elaboragdo: IFL.

A Tabela 13 apresenta as atualizagdes para as projecdes de receita total bruta e suas componentes (receitas
administradas pela Receita Federal, incentivos fiscais, RGPS e receitas ndo administradas), além de proje¢des para as
transferéncias aos entes subnacionais e para a receita liquida no cenario base.
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TABELA 13. PROJECOES DA IFI NO CENARIO BASE — RS BILHOES

Discriminag¢ao 2019
Receita total

Receita administrada pela RFB, exceto

RGPS 46,1
Arrecadacdo liquida para o RGPS 413,3
Receitas ndo administradas pela RFB 275,7

I::;igeréncias por reparticao de 288,3

Receita liquida 1.346,8

2020

832,7

414,5
129,6

239,8

1.137,0

2021

1.635,2 1.376,8 1.492,1

906,8

448,3
137,0

259,8

1.232,3

2022
1.622,1
995,0

480,8
146,2

276,8

1.345,2
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2023
1.731,3
1.068,0

509,5
153,9

293,8

1.437,5

2024
1.856,3
1.153,3

543,4
159,7

311,4

1.544,9

2025
1.987,3
1.244,0

579,3
164,0

329,9

1.657,4
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2026 2027

2.111,5 2.245,5

1.322,8 1.406,4
619,0 660,9
169,7 178,1
349,9 371,6

1.761,6 1.873,9

2028
2.387,8
1.496,2

705,5
186,1

394,9

1.992,9

2029
2.540,4
1.593,3

753,3
193,7

420,1

2.120,3

2030
2.705,6
1.699,7

804,6
201,3

4474

2.258,2

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional. Elaboragdo IFI.
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Para concluir a presente se¢do, é importante tecer algumas consideracdes em relacdo a prévia da arrecadagdo do governo
central para abril de 2020, obtida pela IFI por meio do Sistema Integrado de Administracdo Financeira (Siafi). Embora os
valores possam ser diferentes daqueles a serem divulgados para o més pela Secretaria do Tesouro Nacional, no fim de
maio, trata-se de uma proxy importante para o comportamento da arrecadagido no primeiro més de vigéncia das medidas
de isolamento social adotadas para conter a disseminag¢do da covid-19 entre a populagao.

Informacoes do Siafi referentes a abril indicam que projecdes podem estar superestimadas. A Tabela 14 apresenta
os numeros levantados pela IFI no Siafi referentes as receitas do governo central em abril de 2020, assim como os
numeros conhecidos de abril de 2019 publicados no Relatério do Tesouro Nacional. A prévia obtida pela IFI para o
comportamento das receitas em abril de 2020 indica uma forte reducdo nessas variaveis na comparacgdo anual. A receita
total, por exemplo, deve ter registrado contracio da ordem de 30% em abril, em termos nominais, frente ao mesmo més
de 2019 (R$ 48,7 bilhdes a menos).

TABELA 14. COMPARATIVO DAS INFORMAGOES DE RECEITA DO GOVERNO CENTRAL EM ABRIL DE 2019 E ABRIL DE 2020 (R$ MILHOES)

s Diferenca abr/20- Taxa de

Receita total 144.655,0 95.916,6 -48.738,4 -33,7%
Receita administrada pela RFB, exceto RGPS 87.922,5 60.591,4 -27.331,2 -31,1%
Arrecadagio liquida para o RGPS 34.062,7 22.947,8 -11.114,9 -32,6%
Receitas ndo administradas pela RFB 22.669,7 12.377,4 -10.292,3 -45,4%

*2020: dados extraidos do Siafi.
Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional (STN). Elaboragdo: IFL

0 exercicio apresentado na Tabela 13 indica que as projec¢des para 2020 contidas na revisdo de abril do cenario de longo
prazo da IFI podem estar superestimadas. A titulo de comparacdo, considerando as informagdes da Tabela 12, a receita
total do governo central, no cendrio base, cairia 15,5% em 2020 na comparag¢io com 2019 (R$ 1.376,8 bilhdes dividido
por R$ 1.635,2 bilhdes, menos 1), um ritmo de redugio bem inferior ao da prévia da arrecadagio levantada junto ao Siafi
para abril.

Em outras palavras, a depender do comportamento da atividade econdmica em maio e da arrecadacdo de tributos no
periodo, existe uma grande probabilidade de que a IFI volte a revisar o cenario de longo prazo em junho préximo.

3.2 Atualizagao das projecdes das despesas primarias e do resultado primario em 2020

As projecdes de despesas primarias variaram em funcio do aumento dos gastos com o enfrentamento da
pandemia (Tabela 15). Com excec¢do dos créditos extraordinarios da covid-19, todos os itens do gasto tiveram suas
projecdes mantidas em relagido ao cenario de abril. Esses valores poderao ser revistos com a atualizagdo, nos préximos
meses, das projegdes para os parametros macroeconémicos. Também por ser uma revisdo parcial, optamos por atualizar
apenas o cenario base da IFL.
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TABELA 15. MUDANGAS NO CENARIO BASE DO GOVERNO CENTRAL

Despesa Primdria 1.698,4 23,2 1.808,9 24,7 110,5 1,5
Obrigatérias 1.571,5 21,5 1.681,8 23,0 110,3 1,5
Previdéncia 670,9 9,2 670,9 9,2 0,0 0,0
Pessoal 322,3 4,4 322,3 4,4 0,0 0,0
Abono e Seguro 64,0 0,9 64,0 0,9 0,0 0,0

BPC 63,2 0,9 63,2 0,9 0,0 0,0

Bolsa Familia 37,4 0,5 37,4 0,5 0,0 0,0
Créditos extraordinarios 220,2 3,0 330,5 4,5 110,3 1,5
Demais obrigatérias 193,6 2,6 193,6 2,6 0,0 0,0
Discricionarias do Executivo 126,8 1,7 127,0 1,7 0,2 0,0

Fonte: IFL

Os gastos previstos com créditos extraordinarios agora sio de R$ 330,5 bilhées, ou 4,5% do PIB, contra R$ 220,2
bilhdes, ou 3% do PIB, em abril. No contexto geral apresentado na se¢do de conjuntura fiscal, o valor do impacto das
medidas no resultado primario é ligeiramente menor. Isso se deve principalmente ao fato de que, naquele tépico, o valor
se refere ao impacto primario e, portanto, deduz a parte dos gastos que foi compensada com anulacdo de outras despesas
primarias. Além disso, considera-se aqui o impacto do aumento do Bolsa Familia no item relativo ao programa, ainda que
o incremento da dotacgdo tenha sido viabilizado por crédito extraordinario.

Com o aumento da previsao de gastos com o combate a pandemia, as despesas primarias deverao representar
24,7% do PIB em 2020. O resultado obviamente reflete o esfor¢o de conten¢do da pandemia e dos efeitos que ela
provoca na economia. Mas vale destacar que, diferentemente das projecdes para a receita primaria, o choque provocado
pela pandemia nas despesas tem efeito temporario e, por enquanto, esta todo confinado em 2020. As perspectivas hoje
sdo de que a crise seja mais longa do que previamos em abril e ndo se pode descartar que os gastos primarios de 2021
também sejam impactados.

Ha pelo menos duas frentes que podem continuar a demandar recursos no ano que vem: gastos no ambito do SUS e
postergacao dos auxilios emergenciais as pessoas em situacdo de vulnerabilidade e aos trabalhadores formais (basta
imaginar, por exemplo, novas ondas de contagio ocorrendo em 2021. Ainda assim, optamos por aguardar que essas
perspectivas se tornem mais claras ao longo de 2020. H4 ainda o risco de elevar os gastos do Fundeb, por ocasido da sua
renovacao, cujo prazo € o fim deste ano, além de criagdo de outras despesas que nao estejam ligadas ao combate a covid-
19.

A ampliacdao do BPC, embora nio tio diretamente ligada a pandemia, representa outro risco de elevacio do gasto
em 2021. O Congresso aprovou pela terceira vez, desde marc¢o, a amplia¢do do critério de renda familiar para concessao
do beneficio previsto na Lei Organica da Assisténcia Social, que passaria de um quarto para meio saldrio minimo per
capita (PLS 873/2020). Nas trés vezes, o dispositivo foi vetado pelo Executivo. A controvérsia reside na auséncia da
demonstragio da fonte de custeio da ampliacdo do BPC, exigida pela Constitui¢ido?, e do impacto fiscal da medida, exigido

LArt. 195, § 5°.
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pela Constituicdo e pela Lei de Responsabilidade Fiscal?. Até o Supremo Tribunal Federal ja entrou no circuito, tendo
atendido ao pedido da Advocacia Geral da Unido para suspender os efeitos da primeira deliberagao do Congresso sobre
a matéria3. O terceito veto ainda aguarda apreciacdo do Congresso. O fato é que o gasto adicional pode chegar a R$ 35
bilhdes por ano.

Com o decreto de calamidade, espera-se que as despesas discricionarias fiquem préximas ao patamar dos
ultimos anos. Parte do aumento de despesa em 2020 ndo decorre diretamente da pandemia, mas da decretagdo do
estado de calamidade pelo Congresso Nacional (Decreto Legislativo n? 6, de 2020). Como o decreto de calamida suspende
a meta de resultado priméario para 2020, projetamos o gasto discricionario em R$ 127 bilhdes, ou 1,7% do PIB, nivel
parecido com o dos tdltimos trés exercicios*, mas bem superior ao que projetdvamos quando o cumprimento da meta de
resultado primario ainda ndo havia sido suspenso.

Em 2020, os gastos com o enfrentamento da pandemia viabilizados por meio de créditos extraordinarios nio se
sujeitam as principais regras fiscais. Até o momento, foram editadas dezoito medidas provisérias de créditos
extraordindrios, que acrescentaram R$ 258,7 bilhdes ao orcamento da Unido (3,5% do PIB). Pelo menos neste exercicio,
esse gastos orcamentarios: (i) ndo se sujeitam ao teto de gastos primarios, por constituirem excecdo expressa a regra
constitucional®; (ii) ndo estdo limitados pela necessidade de cumprimento da meta de resultado primario prevista para
2020, em funcdo da ja citada decretacdo da calamidade publica pelo Congresso; e (iii) podem ser financiados inclusive
por meio de emissdo de titulos da divida, pois o cumprimento da regra de ouro estid dispensado enquanto durar a
calamidade (Emenda Constitucional n® 106/2020). Os créditos extraordinarios destinados a covid-19 serdo analisados
em detalhe na quarta secdo deste relatério.

Nossa projecdes para as despesas primarias com a covid-19 cresceram R$ 110,3 bilhdes de maio para abril. Em
abril, projetava-se que as despesas com a covid-19 se situariam em torno de R$ 220 bilh&es, ou 3% do PIB. Nesta revisio,
acredita-se que esses gastos ultrapassardo R$ 330 bilhdes, ou 4,5% do PIB, em 2020. Nas nossas tabelas, esses gastos
estdo evidenciados na linha relativa a créditos extraordinarios, com exceg¢do do reajuste dos beneficios do Bolsa Familia,
cujo impacto foi considerado no préprio item do linha do programa.

Nao é demais reforcar que esse valor compreende apenas as despesas orcamentarias de natureza primaria. O impacto
total, incluindo as receitas primarias, chega a R$ 439 bilhdes (6% do PIB), conforme apresentado no contexto geral da
sec¢do de conjuntura fiscal.

No impacto das medidas para o enfrentamento da crise consideramos quaisquer gastos viabilizados por meio dos
créditos extraordinarios. Engloba, portanto, os gastos diretamente relacionados a emergéncia de sadde publica, as
politicas temporarias de protegdo social, os financiamentos as empresas com recursos orgamentarios e as transferéncias
de recursos aos demais entes para compensar as perdas de arrecadagdo em 2020.

A principal mudanca nas projec¢des de gastos com a covid-19 foi o aumento de R$ 74,4 bilhdes no custo estimado
do auxilio emergencial a vulneraveis (Tabela 16). Com base nos primeiros dados oficiais a respeito da concessio do
auxilio emergencial, além de outras fontes, o gasto projetado pela IFI com o programa aumentou consideravelmente. Em
abril, era de R$ 80 bilhdes, no cenério base; em maio, passou para R$ 154,4 bilhdes. A metodologia da IFI para o impacto
fiscal do auxilio consta da Nota Técnica n? 42 - Cenarios para a despesa com o auxilio emergencial®. Essa estimativa

2Art. 113 do ADCT e arts. 16 e 17 da LRF.

3 Foi a ADPF 662, disponivel em: http://portal.stf.jus.br/processos/detalhe.asp?incidente=5880970.

4 Essa comparagdo com anos anteriores desconta o impacto do gasto atipico com a cessdo onerosa de recursos do pré-sal, em dezembro de 2019.
5 A excegdo estd previstano § 62 do art. 107 do ADCT.

6 Disponivel em: http://www2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id /571562 /NT42_Cenarios_despesas_auxilio_emergencial.pdf?sequence=6.
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considera as regras vigentes do programa, que fixa trés prestacdes por beneficidrio. Se o nimero de prestacdes for
ampliado, sem alteracido das demais regras, o gasto cresce cerca de R$ 50 bilhdes ao més. Cabe lembrar que a lei permite
a prorrogacdo do prazo de concessdo do auxilio emergencial por ato do Poder Executivo”.

TABELA 16. VARIAGAO DAS PROJEGOES DA IFI PARA AS DESPESAS COM A COVID-19 (R$ MILHOES)

Auxilio emergencial a vulneraveis 80.000 154.400 74.400
Beneficio emergencial a formais 40.000 40.000 -
Auxilio financeiro a estados e municipios 56.000 66.000 10.000
Enfrentamento da emergéncia de saide publica 43.317 53.317 10.000
Transferéncia para a conta de desenvolvimento energético 900 900 -
Pronampe 15.900 15.900
Total 220.217 330.517 110.300
Fonte: IFL.

Também foi incorporado o efeito da aprovacdo do PLP 39/2020 (ainda aguardando san¢io), que prevé a transferéncia
de R$ 60 bilhdes aos estados e municipios, R$ 10 bilhdes para aplicagdo nas areas de saude e assisténcia social e R$ 50
bilhdes a titulo de auxilio financeiro sem vinculagdo a nenhuma area especifica. Essas novas transferéncias ja estavam,
em boa medida, previstas na nossa avaliacdo de abril. Na avaliacio de maio, elas significaram um incremento de R$ 20
bilhdes nas projecdes.

Por fim, consideramos os gastos com capitalizacdo do Fundo Garantidor de Operagdes previstos no PL 1.282/2020 (ainda
aguardando sancdo) no ambito do Programa Nacional de Apoio as Microempresas e Empresas de Pequeno Porte
(Pronampe), no valor de R$ 15,9 bilhges.

As projecoes de despesas primarias para os anos seguintes foram mantidas. Como as proje¢des para os parametros
macroecondmicos ndo foram atualizadas, o gasto primario, em percentual do PIB, se manteve o mesmo entre 2021 e
2030 (Grafico 17). No cenario base, o gasto primario parte de 24,7% do PIB em 2020 e chega a 17,4% do PIB em 2030.

7 Art. 62 da Lei 13.982/2020.
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GRAFICO 17. DESPESAS PRIMARIAS - CENARIO BASE (% PIB)
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Fonte: Tesouro (2013 a 2019), IFI (2020 e seguintes).

O risco de descumprimento do teto em 2020 é baixo, mas para 2021 ele é cada vez mais elevado. A despesa sujeita
ao teto deve ir a R$ 1.449,7 bilhdes, em 2020, apenas R$ 5,2 bilhdes abaixo do limite. Embora a folga ao fim do exercicio
seja pequena, eventuais pressoes adicionais sobre o teto neste ano poderiam ser acomodadas pela reducio das despesas
discricionarias sem comprometer a manuten¢do dos servicos publicos. Em 2021, por outro lado, o risco de
descumprimento é cada vez mais elevado, tendo em vista sobretudo as perspectivas com o prolongamento da pandemia
e com seus efeitos sobre a economia como um todo. Além disso, ainda ha incerteza quanto ao critério de renda familiar
per capita a ser aplicado na concessdo do BPC a partir de 2021.

Contribui para eventual descumprimento do teto, ainda, em 2021, o fato de que a inflagdo em doze meses até o meio de
2020 sera uma das mais baixas ja registradas. Isso impora correcio bem menor ao teto, uma vez que ele leva em conta
este percentual.

Somando os efeitos sobre receitas e despesas, as novas projecoes apontam para déficit primario de R$ 671,8
bilhées, ou 9,2% do PIB, em 2020 (Grafico 18). Como tem sido destacado ao longo de todo o relatério, o valor, em
relacdo ao cenario de novembro de 2019, reflete basicamente os efeitos da pandemia sobre as receitas e despesas
primarias. Esses efeitos decorrem ndo apenas das medidas tomadas em resposta a crise, mas também do impacto da
recessao sobre as variaveis fiscais. Em sintese, enquanto as medidas do governo sdo o principal fator a explicar o aumento
do gasto primario, a recessao se reflete mais no desempenho das receitas primarias no ano, ainda que as hipoteses para
os diferimentos de tributos, como explicado na subsec¢do anterior, tenham peso importante na trajetéria das receitas.
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GRAFICO 18. RESULTADO PRIMARIO - CENARIO BASE (% PIB)
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Fonte: Tesouro (2013 a 2019), IFI (2020 e seguintes).

TABELA 17. RESULTADO PRIMARIO DO GOVERNO CENTRAL — CENARIO BASE (% DO PIB)

2019 2020 2021 2022 2023 2024 | 2025 2026 2027 2028 2029 2030

Receita Bruta 22,5 18,8 19,2 19,5 19,6 19,8 19,9 19,9 19,9 19,8 19,8 19,8
Transferéncias a E&M 4,0 3,3 3,3 3,3 3,3 3,3 3,3 3,3 3,3 3,3 3,3 3,3
Receita Liquida 18,6 15,5 15,8 16,2 16,3 16,5 16,6 16,6 16,6 16,6 16,5 16,5
Despesa Primaria 19,9 24,7 19,8 19,4 19,0 18,8 18,5 18,3 18,0 17,8 17,5 17,4
Obrigatérias 17,6 23,0 18,2 17,8 17,5 17,2 17,0 16,8 16,6 16,4 16,2 16,1
Beneficios previdenciarios (RGPS) 8,6 9,2 9,4 9,5 9,6 9,6 9,7 9,8 9,8 9,9 9,9 10,0
Pessoal 4,3 4,4 4,2 4,0 3,8 3,5 3,3 31 2,9 2,8 2,6 2,4
Abono e Seguro desemprego 0,8 0,9 0,8 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,6 0,6 0,6 0,6
BPC 0,8 0,9 0,9 0,9 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8
Créditos Extraordinarios 0,0 4,5 0,0 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1
Bolsa Familia 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4
Demais obrigatorias 2,6 2,6 2,4 2,3 2,2 2,2 2,1 2,1 2,0 2,0 19 19
Discricionarias (Executivo) 2,3 1,7 1,7 1,6 1,6 1,5 1,5 1,4 1,4 1,4 1,3 1,3
Resultado Primario -1,3 -9,2 -4,0 -3,2 -2,7 -2,3 -1,9 -1,7 -1,4 -1,2 -1,0 -0,8
PIB nominal (R$ bi) 7.256,9 7.321,3 7.7890 82991 88235 93844 99827 10.622,6 11.3069 12.0379 12.820,6 13.6594

Fonte: Tesouro (2019) e IFI (anos seguintes).

3.3 Atualizag¢do do cendrio base para a Divida Bruta do Governo Geral

As projecoes para a divida bruta pioraram em relagao as apresentadas em abril. J4 se discutiu, no RAF passado, que
a incerteza imporia dificuldades adicionais a tarefa de tragar cenarios ao longo de 2020. As revisdes tendem a ser mais

7

frequentes, e ndo apenas concentradas em dois momentos do ano (maio e novembro), como é a praxe da IFI.
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Considerando-se as alteracdes ja mencionadas para as receitas e despesas do governo central, simula-se a divida bruta
do governo geral entre 2020 e 2030. Novas premissas para a taxa de cAmbio e para a venda de reservas sdo contempladas.

A divida bruta deve encerrar 2020 em 86,6% do PIB. A mudanca na projecdo de déficit primario do governo central,
de R$ 514,6 bilhGes para R$ 671,8 bilhdes, implicou alteragdo do déficit primario do setor ptiblico consolidado esperado
para 2020, de R$ 549,1 bilhdes (7,5% do PIB) para R$ 706,4 bilhGes (9,7% do PIB). Os motivos da revisio da proje¢io de
déficit primario foram elucidados em se¢do anterior, mas cabe salientar o peso do beneficio emergencial de R$ 600, cuja
estimativa passou de R$ 80 bilhdes para R$ 154,4 bilhdes, conforme Nota Técnica n2 42 da IFI. A seguir, detalharemos
todos os fatores que elevaram a projecdo da divida bruta de 84,9% do PIB para 86,6% do PIB para 2020.

Cinco fatores levaram a alta na estimativa de divida bruta, de 1,7 p.p. do PIB. O aumento de 1,7 p.p. do PIB na
projecdo para a divida bruta em 2020, de 84,9% para 86,6% do PIB, explica-se por cinco fatores: a) piora do déficit
primario; b) juros incidentes sobre o déficit adicional; c) efeito da maior venda de reservas e da taxa de cimbio média
mais depreciada sobre a proje¢do das operagdes compromissadas - segundo principal componente da DBGG; d) efeito da
taxa de cambio média sobre a divida corrigida pela taxa de cambio e sobre as despesas com juros; e €) incorporagao de
operagdes de crédito para o setor de turismo. Os fatores condicionantes sio explicados a seguir:

a) o novo déficit projetado contribui com alta de 2,2 p.p. do PIB na estimativa de divida bruta;
b) despesa adicional de juros de 0,1 p.p. do PIB, gerada pelo déficit adicional;

c) hipétese de venda de reservas externas de US$ 65 bilhdes, e ndo mais de US$ 49,8 bilhdes, convertidos por taxas
de cAmbio média mais elevada. Na projecdo apresentada em abril, 0 cAimbio médio considerado era de R$
4,45 /US$, e agora passou a R$ 4,97/US$8. Assim, o efeito do aumento de US$ 15,2 bilhdes na venda de reservas
representa R$ 101,4 bilhdes ou 1,4 p.p. do PIB. Trata-se de um redutor na projecdo da divida bruta, uma vez que
as operagdes compromissadas diminuirao para manter inalterada a liquidez do sistema financeiro, tudo o mais
constante;

d) anova taxa de cAmbio média considerada afetou ainda a projecdo da divida atrelada ao délar, em mais 0,3 p.p.
do PIB, e a despesa com juros associada as operagdes de swap cambial, no total de mais 0,4 p.p. do PIB; e

e) quanto as operacgdes de crédito, houve concessio de R$ 5 bilhdes ao setor de turismo, que ndo impactam o
primario, mas afetam a divida bruta (mais 0,1 p.p. do PIB).

Divida poderia chegar a nivel préximo de 90% do PIB sem venda de reservas internacionais. Ainda sobre a venda
de reservas, nota-se o forte impacto sobre as proje¢des de divida bruta. Nao fosse esse efeito, a divida/PIB encerraria
2020 em 91% do PIB. Se considerassemos apenas o que foi vendido até abril, e, portanto, ja realizado, a divida encerraria
préximo a 90% do PIB. Por essa razio, é importante explicar que as intervengdes do Banco Central no mercado de cimbio
podem oscilar, a depender da volatilidade do mercado internacional e mesmo de fatores domésticos, especialmentte em
um contexto de grave crise sanitaria e econémica. Para chegar a premissa de 4,4% do PIB, considerou-se o volume ja
vendido até abril, de US$ 17 bilhdes, e fixou-se, por hipdtese, intervengdo mensal de US$ 6 bilhdes até o fim do ano (oito
meses).

Piora nas projec¢des de receita e déficit primario do governo central afeta permanentemente os cenarios. O
patamar mais elevado de divida bruta, em 2020, traz consequéncias para os proéximos anos. As trajetérias da receita e do
déficit primario do governo central, ja discutidas nas subseg¢des anteriores, pioraram permanentemente, em razio da

8 0 cAmbio de fim de periodo, em 2019, foi de R$ 4,03/US$. Para o fim de 2020, considerou-se R$ 5,90/US$, apesar de a IFI ainda nio ter alterado suas
projecdes de parametros macroeconémicos. Nos proximos relatérios, esse nimero podera ser alterado, a depender dos resultados das estimativas
recalculadas para todas as variaveis relevantes do modelo macroecondmico.
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incorporagao da premissa de que os diferimentos de tributos deverao retornar ao Erario em parcelas pagas durante cinco
anos a partir de 2021. O impacto sobre a trajetéria do déficit primario do setor publico consolidado esta no Grafico 19.

GRAFICO 19. DEFICIT PRIMARIO DO SETOR PUBLICO CONSOLIDADO (% DO PIB)
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Fonte: Banco Central. Elaboragdo e projecées: IFL

Divida bruta pode atingir 100% do PIB 2026. Sem ainda alterar outros pardmetros macroecondmicos,
particularmente o PIB, o formato da curva de divida, entre 2020 e 2030, ficaria similar a simulac¢do do relatério de abril,
mas o indicador atingiria o nivel de 100% do PIB ja em 2026, em vez de alcan¢a-lo em 2030. Ainda, as conclusdes a
respeito do atingimento da sustentabilidade do indicador divida/PIB pioraram em rela¢do ao relatério de abril. Melhor
explicando, persiste a tendéncia de crescimento da divida a taxas decrescentes, em razdo da melhora paulatina do déficit
primario, e de estabilizacdo do indicador divida/PIB alguns anos apds 2030. Contudo, isso provavelmente nio
aconteceria no prazo de até 3 anos, como previamos em abril. Esses resultados representam um alerta em relagio a
necessidade de se tomar medidas de ajuste fiscal, no apés crise, e de se evitar que a¢des e compromissos assumidos hoje
contratem despesas futuras (Grafico 20).
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GRAFICO 20. DiVIDA BRUTA DO GOVERNO GERAL (% DO PIB)
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Fonte: Banco Central. Elaboragdo e projegées: IFI.

Balancgo de riscos indica possibilidade de novas revisées nos proximos meses. A edicio de novas medidas de
combate a crise da covid-19 e/ou a aprovacido de medidas nio relacionadas ao enfrentamento da doenga e de suas
consequéncias poderiam levar a aumentos nas proje¢des de déficit e de divida. O exemplo mais recente é o debate sobre
arenovacio do auxilio emergencial para os informais. Como demonstramos, o custo em trés meses é de R$ 154,4 bilhdes.
Renova-lo traria despesas adicionais relevantes, ainda que mantendo o carater temporario.

Recessao pior que a esperada afetaria receitas, déficit e divida. A economia corre risco de apresentar desempenho
muito pior do que o esperado pela IFI, em abril, até mesmo em relacdo ao cenario pessimista (queda de 5,2% em 2020),
como discutido na secdo de Contexto Macroecondmico. As projecdes de receitas publicas, déficit primario e divida seriam,
neste caso, fortemente impactadas, para além do que se evidenciou no presente relatério.

Medidas de elevaciao permanente de gastos poderiam alterar os cenarios fiscais. Outra frente de potencial aumento
de gastos é o encaminhamento de matérias que possam contratar gastos permanentes para o pds-crise. Por ora, a
mudanga nos critérios de elegibilidade do Beneficio de Prestacdo Continuada (BPC) é a mais relevante, com efeitos
anualizados que podem superar os R$ 35 bilhdes, conforme calculos feitos em margo pela IFI°. Outro exemplo é a
renovacgdo do Fundeb, que tem prazo para ser decidida até o fim deste ano. Discute-se o aumento da participagdo da Unido
nos repasses para o fundo, atualmente em 10% da parcela bancada pelos governos regionais (cerca de R$ 15 bilhdes).

Uso da Conta Unica implica aumento da divida publica. Um tltimo assunto relevante para este tépico de divida é a
discussdo sobre o uso da Conta Unica do Tesouro em um quadro de maior dificuldade de venda de titulos novos pelo
Tesouro. Esse instrumento sera explorado em trabalho a parte, que est4 sendo preparado pela IFI. Desde ja, deve ficar
claro que o uso da Conta Unica equivale a endividamento.

9 Ver a secdo de Conjuntura Fiscal do RAF de mar¢co de 2020, Tabela 7 - https://wwwl2.senado.leg.br/ifi/publicacoes-
1/relatorio/2020/marco/conjuntura-fiscal.
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Emissdes de titulos novos da lugar a saques da Conta Unica. Nos meses de margo e abril, a Conta Unica do Tesouro
no Banco Central foi intensamente utilizada para pagar os gastos associados a mitigacdo dos efeitos do coronavirus, bem
como os resgates dos titulos publicos com prazos vencidos, sem a emissdo de montante equivalente de papéis'®. A baixa
emissdo decorre aparentemente da resisténcia do Tesouro em referendar as taxas exigidas pelo mercado??.

Nova estratégia aumenta a liquidez, que tem como contrapartida a alta das operacdes compromissadas. O efeito
dos saques foi o forte aumento da liquidez na economia. Como se sabe, no regime de metas de inflagdo, o excesso de
liquidez no mercado é subtraido pelo aumento das opera¢des compromissadas feitas pelo Banco Central. De outro modo,
a Selic cairia para um nivel inferior ao considerado neccessario pelo Banco Central para alcanc¢ar a meta de inflacao.

Venda de reservas compensa parte desse aumento das opera¢gées compromissadas. Assim, o que se observa é o
expressivo aumento do saldo das compromissadas, que ja haviam sofrido o efeito da reducdo dos dep6sitos compulsoérios,
em marc¢o. O fator que tem ajudado a conter esse saldo é a venda de délares pelo Banco Central para evitar a volatilidade
no mercado de cAmbio. Essa venda resulta em redugio da liquidez na economia e consequente resgate compensatdrio de
compromissadas.

Saques da Conta Unica, reducio de compulsérios e baixa rolagem da divida mobiliaria do Tesouro elevam as
compromissadas. A Figura 1 mostra os impactos dos saques na Conta Unica, da rolagem de titulos ptblicos, da redugio
dos compulsdrios e das operagdes externas (venda de délares pelo Banco Central) sobre as compromissadas, além de
fatores de menor peso como os pagamentos relativos aos swaps cambiais oferecidos peo Banco Central e a expansao da
base monetaria da economia. Os dados originam-se dos fatores de expansdo e contracdo da base monetaria, no
acumulado de margo e abril.

Conforme se pode ver na Figura 1, enquanto os saques na Conta Unica, a redugdo dos coumpuslérios e a rolagem dos
titulos publicos atuaram para elevar o saldo das compromissadas em R$ 115,2, R$ 79,7 e R$ 210,4 bilhdes,
respectivamente, as operagdes externas atuaram na dire¢do oposta, contraindo as compromissadas em R$ 129,4 bilhoes.
0 efeito liquido final foi de R$ 276,1 bilhdes, ja considerados os fatores de menor peso (swap e moeda)'2.

10 A evidéncia da ocorréncia desses fatos pode ser vista nos numeros dos fatores condicionantes da base monetaria apresentados pelo Banco Central -
https: //www.bcb.gov.br/content/indeco/indicadoresselecionados/ie-04.xIsx.

11 Nesses casos, o Tesouro utiliza a parcela da conta inica denominada “colchdo de liquidez” formada, entre outros meios, pela emissao de titulos acima
do necessario, em periodos que ofereciam melhores condi¢des de financiamento. Segundo o Relatério Resumido de Execugdo Or¢amentarias (RREO)
de margo, o item “recursos da divida ptblica” (colchdo de liquidez) diminuiu de R$ 766,2 bilhes, em dezembro de 2019, para R$ 577,8 bilhdes, ao final

de margo de 2020 (http://www.tesouro.fazenda.gov.br/documents/10180/352657/RREOmar2020.pdf).

12 Na figura, a soma dos valores em vermelho, deduzida da soma dos valores em azul, ndo resulta exatamente nos R$ 276,1 bilhdes, pois h4 ainda o item
“outras contas”, no valor de R$ 5,8 bilhges, ndo incluidos na figura para manter o destaque nos fatores essenciais.
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FIGURA 1 - FATORES RESPONSAVEIS PELA VARIAGAO DAS COMPROMISSADAS (R$ BILHOES — MARGO E ABRIL)
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Fonte: Banco Central. Elaboragdo: IFI.

A tendéncia é que esse mecanismo de financiamento do déficit siga sendo utilizado, mas ha limites impostos
pelas vinculagdes. Esse padrdo podera se reproduzir nos préximos meses. Vale dizer, baixa rolagem de titulos publicos,
saques da conta Unica e aumento das compromissadas. Dados os valores da divida mobilidria interna a vencer e do déficit
primario de maio a dezembro, é possivel que o saldo da conta tinica de cerca de R$ 1 trilhdo ao fim de abril seja suficiente.
A dificuldade aqui sdo as vinculagdes a certos usos dos recursos depositados. Essa questio ainda esta sendo analisada
pela IFL. Tivesse a PEC n°® 187, de 2019, sido aprovada na sua versao inicial, parte desse problema estaria resolvido.

Peso das compromissadas na divida publica deve crescer. Prazo da divida tendera a encurtar. A operagio do
mecanismo descrito acima no restante do ano (maio a dezembro) provocara alteracdo relevante no perfil da divida
publica, com aumento da participagdo das compromissadas e, provavelmente, encurtamento do prazo de vencimento dos
titulos publicos. Contudo, nas atuais circunstancias, esse é um mal menor, se garantidas as condi¢des para o atendimento
das necessidades de financiamento da Unido.
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