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DESTAQUES

e Forte queda dos indicadores de
atividade em abril coloca viés de baixa
na projecao para o PIB.

e Producao industrial recua 9,1% em
marco, deixando carry-over de -6,0%
para o segundo trimestre.

e Reducdo do volume de servicos em
marg¢o deixa carry-over de -5,0% para o
segundo trimestre.

o Varejo também recua em margo e deixa
carry-over de -9,4% para o segundo
trimestre.

e PIB podera apresentar queda de
10% no segundo trimestre, apesar da
elevada incerteza.

o 0 efeito primario nas contas do
governo central das medidas de
enfrentamento do coronavirus subiu
de R$ 282,2 bilhdes no relatério de
abril da IFI para R$ 439,3 bilhoes neste
relatério. {

‘»Nossa proje¢do para o déficit primario

— do governo central em 2020 vai a R$

~671,8 bilhdes ou 9,2% do PIB.

0 impacto do auxilio emergencial

poderd chegar a R$ 1544 bilhdes em

trés meses.

Prévia de informacdes do Siafi indica
queda de 30% da arrecadagdo federal
em abril.

Emissoes e resgates de titulos publicos
refletem maior aversao a risco dos
agentes.

Gastos com a covid-19 devem chegar a
4,5% do PIB, mas por ora ndo estao
sujeitos as principais regras fiscais.
Conta Unica é a principal fonte de
financiamento dos gastos com a
covid-19.

Divida bruta do governo geral encerrara
2020 em 86,6% do PIB, alta de 1,7 p.p.
ante a estimativa de abril.

Sem venda adicional de reservas, divida
bruta se aproximaria de 90% do PIB em
2020.

Divida bruta deve atingir 100% do PIB
em 2026, e ndo mais em 2030, como
indicava projecao de abril.

O saldo das compromissadas subiu

R$ 276,1 bilhdes no segundo bimestre
do ano, sem considerar a remuneracao.
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Carta de Apresentacao

Neste Relatorio de Acompanhamento Fiscal (RAF), reapresentamos o cenario base de projecdes para o
déficit e a divida publica. Normalmente, a IFI revisa seus cenarios nos meses de maio e novembro. Em
razao das incertezas postas pela crise da covid-19, as alteracdes tém sido mais frequentes, a partir de um
acompanhamento pormenorizado das agdes de combate a crise e do comportamento da economia.

A ajuda financeira aos estados e municipios, o recalculo da despesa com o beneficio emergencial a
vulneraveis e as hipéteses adotadas para os diferimentos de tributos aumentaram a estimativa de déficit
primario do governo central, de R$ 514,6 bilhdes para R$ 671,8 bilhdes. O déficit do setor publico
consolidado atingira R$ 706,4 bilhoes ou 9,6% do PIB.

Assim, a divida bruta encerrara o ano em 86,6% do PIB, frente a projecao apresentada em abril, de 84,9%
do PIB. As vendas de reservas colaborardo com reducao de 3,4 p.p. do PIB, neste ano, fator ja contemplado
nas estimativas. Esse aumento nas proje¢des de divida ainda nao leva em conta a provavel piora do
cenario de projecdo de PIB, cabe ressaltar. Mesmo assim, a trajetoria esperada piorou, devendo o nivel de
100% do PIB ser atingido em 2026, e ndo mais em 2030.

A propésito, na secdo de Contexto Macroeconomico, a explanagdo sobre a situagdo dos principais setores
da economia indica que a queda do PIB no segundo trimestre podera atingir 10%. Os indices de confianga
da industria e do consumidor estdo em niveis historicamente baixos e a ociosidade é elevada, o que
explica os patamares contidos de inflagcdo e a diregcao expansionista da politica monetaria, com queda da
Selic.

Ainda, as avaliagdes apresentadas neste RAF sugerem um aumento do risco fiscal, dado pela necessidade
de financiar um déficit nominal de 13,8% do PIB, em um contexto de apreensao e incerteza nos mercados.
Nesse sentido, é preciso ter claro a relevancia de se evitar a aprovacdo de medidas que produzam
despesas para o apds crise. O transbordamento dos efeitos fiscais tornaria ainda mais penosa a gestao da
economia e das contas publicas a partir do préximo ano.

Felipe Scudeler Salto
Diretor-Executivo da IFI

Josué Alfredo Pellegrini
Diretor da IF]

Daniel Veloso Couri
Diretor da IFI
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Resumo

e Simulagdes sugerem que o PIB deve recuar cerca de 1,0% no primeiro trimestre de 2020, na
série com ajuste sazonal. A partir dos indices de atividade disponiveis para abril (com destaque
ao Nuci da industria de transformac¢do e a producdo de veiculos), exercicios preliminares
sugerem contragdo préxima a 10% no segundo trimestre. Ainda, a forte queda em abril colocou
viés de baixa na proje¢do do cendrio de referéncia (atualmente em -2,2%). (Pagina 18)

e A IFI projeta déficit primario do governo central de R$ 671,8 bilhdes em 2020, sendo R$ 439,3
bilhdes relativos as medidas de mitigacdo dos efeitos do coronavirus. Os valores podem subir se
as medidas de impacto mais relevantes forem estendidas. Os principais itens a aumentar o déficit
sdo o auxilio emergencial (impacto estimado de R$ 154,4 bilhoes, em trés meses) e o diferimento
do pagamento de tributos para além de 2020 (R$ 96,6 bilhdes). A eventual adogdo de medidas
com impacto fiscal elevado e permanente, ndo relacionadas com os efeitos da pandemia,
deteriorara ainda mais o quadro fiscal, a exemplo do que se avalia no ambito dos Beneficios de
Prestacdo Continuada e do Fundeb. (Pagina 24)

e Informacoes levantadas pela IFI no ambito do Siafi indicam que a arrecadacgao federal devera
registrar forte contragdo em abril, superior a 30%, em termos nominais, frente a 2019. Em
margo, o recolhimento de alguns tributos refletiu os primeiros sinais dos efeitos da crise. O IP],
o IRP] e a CSLL registraram forte contracdao na comparag¢do anual. Esse movimento podera piorar
a trajetoria do déficit primario do governo central até o fim do ano. (Pagina 38)

e O Relatério Mensal da Divida da STN sinalizou aumento da percep¢ao de risco dos agentes em
relacdo as economias emergentes, incluindo o Brasil. O custo médio do estoque da divida publica
subiu em margo, indicando reversdo da tendéncia observada até o inicio do ano. Ao mesmo
tempo, as emissoes de titulos registraram queda nos ultimos meses, evidenciando dificuldades
do Tesouro em realizar leildes de divida junto ao mercado. (Pagina 33)

e As projecdes de despesas primarias, em maio, variaram em funcdo dos gastos com a pandemia.
Em 2020, esses gastos devem chegar a 4,5% do PIB, ante 3% na avaliacdo de abril. Pelo menos
neste ano, as despesas com a covid-19 ndo estdo sujeitas as principais regras fiscais: teto de
gastos, meta de resultado e regra de ouro. A elevacao dos gastos, combinada com nova queda na

As publicagdes da IFI atendem ao disposto na Resolugdo n? 42/2016 e ndo expressam a opinido do Senado Federal, de suas Comissdes ou
parlamentares. Todas as edi¢des do RAF estdo disponiveis para download em: http://www12.senado.leg.br/ifi/publicacoes-ifi.

Contatos: ifi@senado.leg.br | (61) 3303-2875
Redes sociais: €) /INSTITUICAOFISCALINDEPENDENTE €D @IFIBrasil @ifibrasil @) /instituicdofiscalindependente
@ /company /instituicdo-fiscal-independente
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receita, levam nossa proje¢do para o déficit primario do governo central a 9,2% do PIB em 2020.
(Pagina 41)

A piora da projecao para o déficit primario de 2020 e a venda de reservas sdo os principais
fatores condicionantes da revisao da projecdo para a divida bruta em 2020, de 84,9% para 86,6%
do PIB. Enquanto a estimativa de déficit primario do setor publico consolidado aumentou em 2,2
p.p.- do PIB, a venda adicional de reservas (em relacdo a considerada em abril) reduzira as
operagdes compromissadas em 1,4 p.p. do PIB. Outros fatores explicam o aumento restante de
0,9 p.p. para compor a alta final de 1,7 p.p., incluindo a taxa de cambio e as despesas de juros
mais altas. A divida bruta alcanga os 100% do PIB em 2026, e ndo mais em 2030, como mostrado
na edicdo de abril deste Relatorio. Trata-se de um sinal evidente de piora da situacao, que requer
vigilancia constante a respeito do futuro das contas publicas no Brasil. (Pagina 46)

Em marco e abril, os saques na conta unica foram utilizados para pagar as despesas relativas ao
enfrentamento do coronavirus, bem como a rolagem parcial dos titulos publicos resgatados por
vencimento de prazo. As operagdes compromissadas, por sua vez, subiram na mesma
intensidade para conter a expansado da liquidez advinda dos saques da conta tUnica. Atuou na
direcdo oposta a venda de reservas internacionais pelo Banco Central no mercado de cambio, o
que propiciou o resgate de compromissadas para reduzir a liquidez a seu nivel inicial. (Pagina
46)

Ja foram abertos 18 créditos extraordinarios voltados a covid-19. Os créditos somam R$ 258,7
bilhdes, dos quais 26% ja foram pagos. A maior parte dos gastos pertence a assisténcia social,
em particular aos beneficios emergenciais a vulneraveis e trabalhadores formais. Os recursos
acumulados na Conta Unica do Tesouro, direta ou indiretamente, respondem por 97% do
financiamento dos créditos, o que deve mudar com a recente suspensao da regra de ouro.

(Pagina 51)
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1. CONTEXTO MACROECONOMICO

As primeiras evidéncias dos impactos oriundos das medidas restritivas de circulagdo e distanciamento social, com
objetivo de conter o ritmo de disseminacdo do coronavirus, comecaram a aparecer nos indicadores de producio,
consumo e confianca de margo. Dados ja disponiveis para o més de abril exibiram varia¢des ainda mais profundas que
levaram grande parte dos indices de atividade econ6mica para os patamares mais baixos em termos histéricos.

Simulagdes sugerem que o PIB deve recuar ao redor de 1,0% na passagem do quarto trimestre de 2019 para o primeiro
trimestre de 2020, na série com ajuste sazonal. Levando-se em conta o desempenho dos indices de atividade disponiveis
para o més de abril (com destaque ao Nuci da industria de transformacdo e a producao de veiculos), exercicios
preliminares mostram uma contragdo proxima de 10% no segundo trimestre. A incerteza sobre a variacao do segundo
trimestre ainda é bastante elevada diante da escassez de informag¢des que permitam uma melhor avaliacdo do
comportamento da economia no periodo. Mas a forte queda em abril colocou um viés de baixa na proje¢do do cenario de
referéncia (atualmente em -2,2%).

1.1 Indicadores de atividade econbmica e mercado de trabalho

indice agregado de atividade econémica aponta queda do PIB no primeiro trimestre de 2020. O indice de
Atividade Economica do Banco Central (IBC-Br) registrou queda de 5,9%, em margo, na comparagdo com o més anterior,
em termos dessazonalizados. Em fevereiro, o resultado havia sido positivo em 0,5%. O indice, que tem como objetivo
mensurar a evolu¢do contemporanea da atividade econémica do pais, teve queda de 1,5% na comparagdo anual e
acumulou variacdo de 0,7% nos ultimos doze meses encerrados em marg¢o. No trimestre finalizado em margo,
relativamente aos trés meses encerrados em dezembro do ano anterior, o IBC-Br assinalou variagao de -2,0%, indicando
tendéncia negativa para o PIB no periodo. Na compara¢do com o mesmo trimestre do ano passado, foi registrada queda
de 0,3%. O recuo expressivo da atividade em margo refletiu o desempenho negativo dos principais setores econdmicos.

Producdo industrial recua 9,1% entre fevereiro e marc¢o, deixando carry-over de -6,0% para o segundo trimestre
de 2020. Segundo a Pesquisa Industrial Mensal - Producao Fisica (PIM-PF), divulgada pelo Instituto Brasileiro de
Geografia e Estatistica (IBGE), a produgao da industria geral recuou 9,1% na passagem de fevereiro para margo (na série
com ajuste sazonal), influenciada pelo desempenho negativo do setor extrativo (-1,6%) e da indudstria de transformacdo
(-9,9%). Na industria de transformacao, houve reducao em 23 dos 25 ramos pesquisados. Em fevereiro, o indicador havia
avancado 0,7% frente ao més anterior. A producio do setor industrial diminuiu 3,7% na comparagdo com mar¢o do ano
passado, acumulando variacgio de -1,0% em doze meses.

As atividades mais afetadas, entre fevereiro e marco, dentro da industria de transformacao, foram veiculos automotores
(-28%) e confecgdo de artigos de vestuario (-37,4%). Vale ressaltar ainda que todas as categorias de uso apresentaram
desempenho negativo entre fevereiro e margo: bens de capital (-15,2%), bens intermediarios (-3,8%), bens de consumo
duraveis (-23,5%) e bens de consumo semi e ndo duraveis (-12,5%).

No trimestre finalizado em margo, relativamente aos trés meses encerrados em dezembro do ano anterior, a producdo
da industria geral diminuiu 2,6%, resultado negativo também generalizado entre as categorias de uso (Tabela 1), com
destaque a queda de 7,9% na produgdo de bens de consumo duraveis.
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TABELA 1. PRODUGAO INDUSTRIAL: ABERTURAS

Més contra més anterior (com ajuste Trimestre contra trimestre
Indicadores sazonal)

Trimestre contra mesmo
anterior trimestre do ano anterior

[ _jan/20 | fev/20 | mar/20 | jan/20 | fev/20 | mar/20 | jan/20 | fev/20 | mar/20 ]

Producdo industrial

1,3% 0,7% -9,1% -1,1% -0,7% -2,6% -1,3% -0,8% -1,6%

Industria extrativa -2,4% -0,3% -1,6% -6,3% -5,5% -4,9% -12,1% -9,6% -5,8%
Industria de transformagao 1,9% -0,6% -9,9% -0,6% -0,6% -3,0% 0,5% 0,6% -1,1%
Bens de Capital 12,4% 1,2% -15,2% -5,5% -4,9% -1,6% -1,9% -2,4% -1,8%
Bens intermediarios 0,8% 0,8% -3,8% -1,3% -0,2% -0,4% -2,2% -0,3% -0,2%
Bens de consumo duraveis 4,3% -0,2% -23,5% -2,6% -3,4% -7,9% 1,6% -2,9% -6,4%
Bens de consumo ndo duraveis -0,1% -0,2% -12,0% -1,1% -1,9% -5,5% 0,5% -0,4% -3,2%

Fonte: IBGE. Elaboragdo: IFL.

O resultado de margo deixou um carry-over de -6,0% para o segundo trimestre de 2020 - ou seja, caso a producdo tenha
crescimento nulo em abril, maio e junho, o trimestre apresentaria retragao de 6,0%.

Indicadores de confian¢a da industria sinalizam piora adicional da produg¢do em abril. Abril ja captou o efeito
integral das medidas de isolamento e das paralisagdes em diversas unidades produtivas. O Indice de Confianca da
Industria de Transformacgao (ICI), divulgado na Sondagem da Industria de Transformacdo da Fundagdo Getulio Vargas
(FGV), passou de 97,5 para 58,2 pontos entre marco e abril (recuo de 39,3 pontos na série com ajuste sazonal), atingindo
o menor nivel da série histdrica iniciada em janeiro de 2001. A queda do ICI atingiu todos os segmentos pesquisados e
refletiu a piora de seus dois componentes: o Indice de Expectativas (IE) diminuiu 46,6 pontos na passagem de margo para
abril, enquanto o Indice de Situacdo Atual (ISA) apresentou reducio de 31,4 pontos na mesma comparagio.

Nuci recuou 18 pontos percentuais entre marcgo e abril. O Nivel de Utilizacdo da Capacidade Instalada (Nuci) da
industria de transformacao diminuiu de 75,3% em marco para 57,3% em abril, segundo dados dessazonalizados da
Sondagem da Industria da FGV. O recuou de 18,0 pontos percentuais (p.p.), em um unico més, refor¢a o quadro adverso
paraa produc¢do em abril. Vale observar que o patamar bem inferior a média histérica (ao redor de 80%), como se observa
no Gréfico 1, evidencia que a industria nacional opera com elevado grau de ociosidade, uma vez que o Nuci busca medir

a relacdo entre o produto gerado em determinado setor e o produto potencial caso toda capacidade produtiva estivesse
em uso.

GRAFICO 1. NUCI DA INDUSTRIA DE TRANSFORMAGAO (%)
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Fonte: FGV. Elaboragdo: IFI.
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Outros indicadores que apresentam aderéncia com o indice da producdo industrial sofreram perdas
significativas em abril. O fluxo de veiculos pesados em estradas com pedagios, divulgado pela Associagdo Brasileira de
Concessionarias de Rodovias (ABCR), por exemplo, recuou 19,1% na passagem de marco e abril, considerando a série
com ajuste sazonal. Conforme serd melhor explicado adiante, segundo dados da Associagdo Nacional dos Fabricantes de
Veiculos Automotores (Anfavea), a produgao de veiculos recuou 99,3% na comparagao com abril de 2019 e 98,9% frente
a margo (considerando a série dados dessazonalizada pela IFI), atingindo, portanto, um nivel muito préximo de zero.

Reducdo do volume de servigos em marco deixa carry-over de -5,0% para o segundo trimestre de 2020. O volume
de servicos - setor com peso de aproximadamente 70% no PIB - mostrou variacdo de -6,9% entre margo e abril (na série
com ajuste sazonal), segundo dados da Pesquisa Mensal de Servicos (PMS) do IBGE. Em fevereiro, o indicador havia
recuado 1,0% frente ao més anterior. A receita do setor diminuiu 2,7% na comparag¢do anual, mas ainda exibiu variagdo
ligeiramente positiva (0,7%) no acumulado em doze meses.

Na margem, o resultado agregado refletiu a queda disseminada entre os cinco segmentos da pesquisa, com destaque para
as quedas em servicos prestados as familias (-31,2%) e em transportes, servicos auxiliares aos transportes e correios (-
9,0%). As pressdes negativas mais intensas nesses dois segmentos sdo explicadas, nessa ordem, pela menor receita das
empresas do ramo de alojamento e alimentacao (-33,7%) e das empresas de transporte aéreo (-27,5%) e terrestre (-
10,6%).

No trimestre finalizado em margo, relativamente aos trés meses encerrados em dezembro do ano anterior, o volume de
servigos diminuiu 3,0%. O resultado de margo deixou um carry-over de -5,0% para o segundo trimestre de 2020.

Indicadores de confianca do setor de servigos mostram pior patamar em 12 anos. A redu¢io do impeto do setor de
servicos em abril pode ser observada pelo desempenho do Indice de Confianca de Servicos (ICS) da FGV, que passou de
82,8 para 51,1 pontos entre margo e abril (recuo de 31,7 pontos na série com ajuste sazonal) - menor nivel da série
historica iniciada em junho de 2008. A variacao negativa ICS refletiu os impactos registrados em todos os segmentos
pesquisados e refletiu a piora de seus dois componentes: o Indice de Expectativas (IE) diminuiu 33,5 pontos na passagem
de margo para abril, enquanto o Indice de Situacdo Atual (ISA) apresentou reducéo de 29,7 pontos na mesma comparacao.

Varejo recua em marco e deixa carry-over de -9,4% para o segundo trimestre de 2020. O volume de vendas no
comércio varejista (Pesquisa Mensal de Comércio) no conceito ampliado, que inclui veiculos e material de construcio,
recuou 13,7%, entre fevereiro e marco, considerando a série com ajuste sazonal. No comparativo anual, o indice registrou
queda de 6,3%, acumulando ainda alta de 3,3% nos 12 meses encerrados em margo.

Supermercados e farmacias sao os unicos setores com variagio positiva entre fevereiro e margo. Entre fevereiro
e marg¢o, o resultado agregado foi influenciado pela queda nas vendas em oito das dez atividades pesquisadas: tecidos,
vestudrio e calcados (-42,2%), livros, jornais, revistas e papelaria (-36,1%), outros artigos de uso pessoal e doméstico (-
27,4%), moveis e eletrodomésticos (-25,9%), equipamentos e material para escritdrio, informatica e comunicagao (-
14,2%), combustiveis e lubrificantes (-12,5%), veiculos, motos, partes e pe¢as (-36,4%) e material de construgdo (-
17,1%). Por outro lado, os segmentos de hipermercados, supermercados, produtos alimenticios, bebidas e fumo (14,6%)
e artigos farmacéuticos, médicos, ortopédicos, de perfumaria e cosméticos (1,3%), atividades consideradas essenciais
durante o periodo de quarentena, apresentaram avanco nas vendas frente a fevereiro de 2020.

No trimestre finalizado em marco, relativamente aos trés meses encerrados em dezembro do ano anterior, as vendas do
comércio ampliado diminuiram 4,4%. O resultado de margo deixou um carry-over de -9,4% para o segundo trimestre de
2020.

Dados mais recentes mostram piora adicional do desempenho do varejo em abril. As vendas de automéveis
divulgadas pela Associacdo Nacional dos Fabricantes de Veiculos Automotores (Anfavea) recuaram 67,3% frente a margo
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(dados dessazonalizados pela IFI). O indice de Confianga do Comércio (ICOM), da FGV, recuou 26,9 pontos em abril, a
maior queda em toda a série iniciada em abril de 2010. O ICOM passou de 88,1 para 61,2 pontos entre margo e abril,
alcancando o menor valor da série histérica iniciada em abril de 2010. Em abril, a deterioracdo da confianca ocorreu em
todos os segmentos pesquisados e refletiu a piora no componente de expectativas, que diminuiu 19,5 pontos na passagem
de margo para abril e, principalmente, a perda de 33 pontos no componente de situagdo atual.

Indicadores de confianca do consumidor apontam situacdo bastante negativa em abril. Adicionalmente vale
mencionar que o Indice de Confianga do Consumidor (ICC), da FGV, caiu 22,0 pontos em abril, para 58,2 pontos, o menor
nivel da série histérica iniciada em setembro de 2005. No més, tanto as avaliagdes sobre o presente quanto as
expectativas em relacdo aos préximos meses se deterioraram. O Indice de Situagio Atual (ISA) caiu 10,5 pontos, enquanto
o Indice de Expectativas (IE) recuou 28,9 pontos. Entre os quesitos que integram o ICC, o indicador que mede a intencdo
de compras de bens duraveis nos préximos meses foi o que mais contribuiu para a queda da confianga.

indice Cielo do Varejo Ampliado (ICVA) sinaliza queda de 29,3% na primeira semana de maio. Por fim, os dados
do Indice Cielo do Varejo Ampliado (ICVA) detalhados na Tabela 2 trazem a variacdo do faturamento nominal entre o
periodo de 1 de margo a 9 de maio de 2020 para os diferentes ramos pesquisados. Nota-se que, desde o inicio do surto
de COVID-19, o varejo total no pais registrou queda de 29,1%, acompanhando os movimentos de queda de faturamento
nos segmentos de bens duraveis (-44,3%) e de servigos (- 59,7%). Apesar do recuo expressivo, sobretudo em alguns tipos
de servicos (turismo e transporte e bares e restaurantes, principalmente), as informacgdes disponiveis até al2 semana de
maio exibem variagcdes menos negativas ao longo das tltimas semanas.
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TABELA 2. VARIAGAO NO FATURAMENTO NOMINAL DO COMERCIO VAREJISTA

42 semana/mar¢o 42 semana/abril 12 semana/maio Periodo de 1 de marco a 9 de maio

Varejo total -52,3% -32,4% -29,3% -29,1%
Bens duraveis -81,4% -47,6% -41,2% -44,3%
Vestuario -91,9% -79,6% -72,5% -66,1%
Méveis, eletro e lojas de departamento -83,7% -35,4% -21,6% ‘ -36,8%
Materiais p/ construgio -59,7% -0,2% 8,4% ‘ -11,9%
Demais setores -78,4% -43,7% -38,9% -41,3%
Bens nio duraveis -15,5% -1,6% -1,1% -1,0%

Drogarias e farmacias -16,2% -10,0% -2,9% -2,2%

Super e hipermercados 57% 19,9% 16,5% ‘ 17,4%

Postos de gasolina -49,4% -40,9% -37,7% ‘ -32,6%
Demais setores -47,4% -24,1% -22,9% -24,9%
Servigcos -80,4% -70,5% -67,8% -59,7%
Turismo e transporte -91,7% -88,7% -88,4% -75,3%
Bares e restaurantes -79,9% -72,6% -70,5% ‘ -59,2%
Servigos automotivo e autopegas -67,4% -18,8% -14,7% ’ -30,8%
Demais setores -67,4% -48,4% -42,2% ’ -50,5%

Fonte: Cielo Elaboragdo: IFI.

Taxa de desemprego permanece praticamente inalterada na margem. De acordo com o IBGE, a taxa de desemprego
no Brasil divulgada pela Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios Continua (PNAD Continua) atingiu 12,2% no
trimestre encerrado em marco de 2019, 0,5 ponto percentual abaixo do observado em igual periodo do ano anterior. Na
série com juste sazonal calculada pela IF], o indicador subiu 0,2 ponto percentual na passagem do trimestre finalizado
em fevereiro para o trimestre encerrado em marco, ao passar de 11,5% para 11,7% (Grafico 2). O resultado, que mostra
a taxa de desemprego praticamente inalterada, entre fevereiro e margo, refletiu, de todo modo, declinio - muito préximo
em magnitude - da forga de trabalho (-1,0%) e do emprego (-1,2%).
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GRAFICO 2. TAXA DE DESEMPREGO
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Fonte: IBGE e IFI. Elaboragdo: IFI.

Apesar do cendrio adverso para o emprego, a taxa de desemprego nio subiu mais rapidamente na margem
porque o numero de pessoas em busca de colocagido no mercado de trabalho diminuiu. Esse movimento pode ser
apreendido pela observacdo da taxa de participagdo da for¢a de trabalho, medida como a razdo entre a populacio
economicamente ativa (PEA) e a populacdo em idade ativa (PIA). A PEA consiste na populacdo que esta inserida no
mercado de trabalho ou que est4 procurando se inserir por meio de algum tipo de atividade remunerada. A PIA, por sua
vez, é constituida por todas as pessoas em condigdes de exercer alguma atividade econémica acima de 14 anos de idade.
A taxa de participacao da forca de trabalho recuou de 61,8% em fevereiro para 61,1% em margo, ainda de acordo com os
dados com ajuste sazonal (Grafico 3). A reducdo na relagdo PEA/PIA pode estar associada, em alguma medida, a menor

expectativa dos desempregados em encontrar trabalho face a situagdo vigente ou a acomodagao das pessoas no programa
de beneficio emergencial em curso.
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GRAFICO 3. TAXA DE PARTICIPAGAO
(% da populagdo em idade ativa - dados dessazonalizados)
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Fonte: IBGE e IFI. Elaboragdo: IFI.

Taxa de crescimento da ocupacido desacelerou de 2,0% em fevereiro para 0,4% no trimestre encerrado em
marco. A Tabela 3 contém informacgdes referentes a populacdo ocupada, extraidas da PNAD Continua. Na comparag¢io
com o mesmo trimestre do ano anterior, a ocupacao cresceu 0,4%, apés ter avancado 2,0% no trimestre anterior. O menor
dinamismo do emprego na comparacdo interanual refletiu desacelera¢des nas categorias de empregados no setor
privado com carteira de trabalho assinada (de 2,0% para 0,5%) e dos trabalhadores por conta proépria (de 3,2% para

1,7%), além das redugdes nas categorias de empregados no setor privado sem carteira de trabalho assinada (de 5,1%
para -0,9%) e de trabalhadores domésticos com carteira de trabalho assinada (-3,9% para -7,2%).
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TABELA 3. POPULAGAO OCUPADA POR POSICAO

Varia¢do em relagao ao

mesmo trimestre do ano
pessoas) i total de ocupados
anterior

Percentual em relagdo ao

Valores absolutos (mil

Indicadores de emprego

Populagdo ocupada 94.151 93.710  92.223 2,0% 2,0% 0,4% 100% 100% 100%
Setor privado 45.383  45.269  44.119 2,9% 2,8% 0,2% 48,2% 48,3% 47,8%
Com carteira assinada 33711  33.624 33.096 2,6% 2,0% 0,5% 35,8% 35,9% 35,9%
Sem carteira assinada 11.673  11.644 11.023 3,7% 51% -0,9% 12,4% 12,4% 12,0%
Trabalhador doméstico 6.260 6.209 5.971 0,6% 0,7% -2,2% 6,6% 6,6% 6,5%
Com carteira assinada 1.741 1.717 1.640 -2,3% -3,9% -7,2% 1,8% 1,8% 1,8%
Sem carteira assinada 4.519 4.492 4.331 1,7% 2,5% -0,2% 4,8% 4,8% 4,7%
Setor publico 11.526  11.370 11.652 0,6% 0,8% 2,6% 12,2% 12,1% 12,6%
Empregador 4.426 4.411 4.385 -1,7% -2,5% -1,1% 4,7% 4,7% 4,8%
Conta prépria 24.575  24.477  24.159 3,1% 3,2% 1,7% 26,1% 26,1% 26,2%
Trabalhador familiar auxiliar 1.980 1.974 1.938 -8,1% -8,0% -10,5% 2,1% 2,1% 2,1%

Fonte: IBGE. Elaboragdo: IFI.

Em termos de contribuicdo, as principais influéncias negativas sobre o emprego agregado vieram da diminui¢do nas
posic¢des de trabalhador familiar auxiliar e trabalhador doméstico com carteira assinada, acentuando a trajetdria negativa
observada nos trimestres anteriores.

Queda da ocupacio nos servicos domésticos atingiu -2,2% no trimestre. A Tabela 4 traz o crescimento interanual
da populagio ocupada por setor de atividade. Nota-se que a maioria dos setores que apresentam taxas positivas exibem
variagbes menores comparativamente ao que se observou no trimestre encerrado em fevereiro, com excecio da
administracdo publica. Os destaques negativos ficaram por conta dos servicos domésticos (-2,2%), construcao (-2,1%),
agricultura (-1,9%), alojamento e alimentagio (-1,3%) e comércio (-0,9%).
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TABELA 4. EMPREGO POR SETOR DE ATIVIDADE ECONOMICA

Varia¢do em relagao ao mesmo trimestre do ano

Valores absolutos (mil pessoas)

Indicadores de emprego anterior
Agricultura 8323 8370 8.266 2,0%  -15%  -07%  -13%  -02%  -1,9%
Industria 12121 12.165 11.844 1,4% 27%  33%  44%  50%  1,5%
Construgo civil 6.781 6.624 6.380 1,6% 20%  02%  06%  -02%  -2,1%
Comércio 17.922  17.853 17.381 0,9% 07%  15%  14%  12%  -0,9%
Transporte 4.965 4.970 4.870 5,0% 53%  31%  45%  35%  1,7%
Alojamento e alimentagdo 5.633 5.613 5.355 3,9% 3,4% 5,2% 3,2% 3,6% -1,3%
::‘r;"ffgla:j;’ls °e°$‘:];‘ii§?5‘ﬁ;’t§/::iv' financ., imob., 10598  10.582 10.625 3,2% 25%  21%  2,0% 1,7% 1,5%
Administracio puiblica 16384  16.186 16.525 1,4% 06%  13%  17%  19%  3,4%
Outros servigos 5111 5.082 4.940 1,6% 25%  45%  57%  48%  2,1%
Servigos Domésticos 6.292 6.243 6.016 2,0% 24%  21%  09%  08%  -2,2%

Fonte: IBGE. Elaboragdo: IFI.

Rendimento médio ainda cresceu no primeiro trimestre. O rendimento médio real efetivamente percebido pelas
pessoas ocupadas foi estimado em R$ 2.554 no trimestre de janeiro a margo de 2020, registrando alta de 0,8% em relagdo
ao mesmo trimestre do ano anterior, apos alta de 0,4% no trimestre encerrado em fevereiro. Os dados da PNAD Continua
mostram que os trabalhadores do setor privado - com carteira assinada (2,4%) e sem carteira assinada (7,2%) - e por
conta prépria (1,1%) tiveram acréscimo real de rendimentos no trimestre moével encerrado em margo. O destaque
negativo ficou por conta dos trabalhadores do setor publico e trabalhadores domésticos, cujos rendimentos apontaram
quedas de 2,2% e 2,5%, nessa ordem, amplificando a tendéncia observada nos trimestres anteriores.

E importante mencionar que como as estatisticas do Cadastro Geral de Empregados e Desempregados (Caged),
do Ministério da Economia, estdo interrompidas desde dezembro de 20192, a PNAD Continua tem sido a tinica
pesquisa disponivel para acompanhar a evolucio corrente do emprego e servir de referéncia para a elaboracao
de politicas de assisténcia nas circunstincias atuais.

Indicadores do setor automotivo desabaram em abril. Em abril, informacdes divulgadas pela Fenabrave e pela
Anfavea evidenciaram um forte tombo nos indicadores da inddstria automotiva nacional. Em razdo da importancia da
cadeia do setor na industria de transformacdo, o movimento indica um quadro preocupante para a atividade economica
até o fim do ano. Conforme mencionado anteriormente, os primeiros indicadores referentes a abril sugerem um impacto
maior que o previsto para o PIB do segundo trimestre, colocando um viés de baixa para as projecdes dos trés cenarios
elaborados pela IFI.

2 Detalhes na matéria do jornal Valor Econdmico: https://valor.globo.com/brasil/noticia/2020/03/30/ministerio-da-economia-suspende-
divulgacoes-do-caged-de-janeiro-e-fevereiro.ghtml
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Vendas internas de veiculos cairam 76% em abril frente a 2019. Segundo informag¢des da Fenabrave, foram
emplacados 55,7 mil veiculos no Brasil em abril, incluindo automéveis, comerciais leves, caminhdes e 6nibus, montante
76% inferior ao apurado no mesmo més de 2019. No acumulado de quatro meses de 2020, o emplacamento de veiculos
registra contragdo de 26,9%. Em 12 meses, o volume de 2,56 milhdes de veiculos comercializados no Brasil em abril

configurou retragdo de 3,1%, ante alta de 4,2% registrado em margo (Grafico 4).

GRAFICO 4. EMPLACAMENTO DE VEICULOS EM 12 MESES E TAXA DE VARIAGAO ANUAL
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Fonte: Fenabrave. Elaboracdo: IFI.

Dados indicam que as vendas domésticas de veiculos vinham perdendo forc¢a antes do isolamento. Apesar da forte
reducdo na comercializacdo de veiculos em abril, fruto das medidas de isolamento social adotadas para reduzir a

velocidade de disseminacdo do novo coronavirus entre a populacdo, é possivel perceber um enfraquecimento do
indicador a partir do segundo semestre de 2019 e, em especial, no primeiro trimestre de 2020.

Condicionantes de demanda indicam perspectiva desfavoravel nos préximos meses. A deterioracdo na confianca
do consumidor, a piora nas condi¢des de emprego e renda no mercado de trabalho e a maior seletividade dos bancos na
concessao de financiamentos em um ambiente de maior percepgao de risco constrangerio as vendas internas de veiculos
nos proximos meses, limitando, por conseguinte, a fabricacdo desses itens. As informagdes divulgadas pela Anfavea
evidenciam um quadro igualmente negativo para a produgio e as exportacdes de veiculos em abril.

Producio nacional de veiculos sofreu reduciao de 98,9% em abril na comparag¢io com 2019. De acordo com a
associa¢do que representa os fabricantes de veiculos no Brasil, a producio nacional totalizou 1.847 unidades em abril,
incluindo automoéveis, comerciais leves, caminhdes e 0nibus, montante 99,3% inferior ao resultado do mesmo més de
2019. Na comparacdo mensal dos dados com ajuste sazonal, calculado pela IF], houve retragdo de 99% no indicador frente

a marco. Nos 12 meses encerrados em abril, foram produzidos 2,57 milhdes de veiculos no Brasil, uma reducdo de 10,8%
na comparacdo anual (Grafico 5).
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GRAFICO 5. PRODUGAO DE VEICULOS EM 12 MESES E TAXA DE VARIACAO ANUAL
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Fonte: Anfavea. Elaboracdo: IFI

Exportacoes também deverio constranger a producio no curto prazo. Além das vendas internas, as exportagdes de
veiculos também deverdo limitar a produgdo nacional nos proximos meses em razdo do aprofundamento da crise
econdmica da Argentina, principal parceiro comercial do Brasil no setor automotivo. As vendas externas desses itens
vinham desacelerando desde o segundo semestre de 2018, tendo estabilizado no patamar de 420 mil unidades na

comparac¢ao em 12 meses. Em abril, o indicador recuou a 385 mil unidades nessa comparagao, configurando retracdo de
25,3% (Grafico 6).

GRAFICO 6. EXPORTAGOES DE VEICULOS EM 12 MESES E TAXA DE VARIACAO ANUAL
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Ou seja, o enfraquecimento da demanda doméstica conjugado com a manutencdo das exportacbes em niveis
relativamente reduzidos indica que a produc¢do nacional de veiculos devera registrar forte contragdo em 2020. O
comportamento da industria automotiva é muito representativo da atividade econémica doméstica, além de o setor
constituir importante recolhedor de tributos para os cofres dos entes federados.

1.2 Expectativas para o PIB

Contracao da atividade exposta nos dados de alta frequéncia e incertezas sobre o desempenho da economia influenciam
expectativas para a varia¢do do PIB em 2020 no Boletim Focus. O Grafico 7 apresenta dados obtidos no Sistema de
Expectativas de Mercado (Boletim Focus do Banco Central) entre as datas de 27 de margo a 15 de maio para a expectativa
de variagao do PIB em 2020. No dia 15 de maio, a mediana das expectativas de mercado para o PIB de 2020 chegou a -
5,1% (de -4,1% na semana anterior). A dispersdo das projecdes de mercado (grande diferenca entre maximo e minimo)
resulta do elevado grau de incerteza produzido pela situagdo atual. Entre os agentes que cadastraram suas proje¢oes no
sistema de expectativas, a perspectiva de queda varia de -1,9% a -11,0%.

GRAFICO 7. PROJECOES DE CRESCIMENTO DO PIB DE 2020 NO BOLETIM FOCUS
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Fonte: Banco Central. Elaboragdo: IFI.

Mediana das projecoes de mercado tem caminhado na dire¢do do niimero apresentado pelo FMI em meados de
abril. No més passado, o FMI divulgou as novas projecdes de crescimento econdémico contidas no relatério World
Economic Outlook (WEQ). A Tabela 5 mostra que a economia mundial deve recuar 3% em 2020 no cendrio de referéncia,
0 que significa uma piora de 6,3 pontos percentuais (p.p.) em relacdo ao progndstico apresentado em janeiro, com
crescimento de 5,8% em 2021 - presumindo-se que a pandemia se dissipe na segunda metade 2020 e que as medidas de
politica econdmica adotadas sejam eficazes para evitar a desmobilizacdo dos fatores produtivos. O FMI estima que o PIB
brasileiro encolherd 5,3%, em 2020, o que representa uma revisdo de menos 7,5 p.p. frente ao esperado antes do

3 0 relatério completo pode ser acessado aqui: https://www.imf.org/en/Publications/WEO
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agravamento da crise (que era crescimento de 2,2% em relacdo a 2019). Como se observa, também sio esperadas perdas
significativas de produto nos principais parceiros comerciais do Brasil.

TABELA 5. PREVISOES DO FMI PARA O CRESCIMENTO DO PIB MUNDIAL E DOS PRINCIPAIS PARCEIROS COMERCIAIS DO BRASIL

| 201 ]| 2015 | 2016 ] 2017 | 2018 | 2019 [ 2020 | 2021 |

Mundo 3,6% 3,5% 3,4% 3,9% 3,6% 2,9% -3,0% 5,8%
Economias avangadas 2,1% 2,3% 1,7% 2,5% 2,2% 1,7% -6,1% 4,5%
Mercados emergentes e economias em desenvolvimento 4,7% 4,3% 4,6% 4,8% 4,5% 3,7% -1,0% 6,6%
Brasil 0,5% -3,5% -3,3% 1,3% 1,3% 1,1% -5,3% 2,9%
China 7,3% 6,9% 6,8% 6,9% 6,7% 6,1% 1,2% 9,2%
Estados Unidos 2,5% 2,9% 1,6% 2,4% 2,9% 2,3% -5,9% 4,7%
Area do Euro 1,4% 2,1% 1,9% 2,5% 1,9% 1,2% -7,5%  47%
Argentina -2,5% 2,7% -2,1% 2,7% -2,5% -2,2% -5,7% 4,4%

Fonte: FMI. Elaboragdo: IFI.

Revisao promovida pelo FMI (-7,5 p.p., de 2,2% para 5,3%) é proxima da perspectiva apresentada no cenario
pessimista da IFI. No RAF de abril mostramos a nova perspectiva da IFI para o PIB em 2020 (partindo-se de uma
projecao inicial do cendrio antigo, sem crise, de 1,8%) condicionada a cendrios que levam em conta premissas para o
tempo minimo de distanciamento social e a consequente redu¢do da atividade econémica, a partir de um exercicio
baseado em estudo recente da OCDE*.

Exercicio utilizado pela IFI para projetar o PIB considera correlagio entre tempo que durara o isolamento social
e percentual de queda setorial. A Tabela 6, nesse sentido, mostra o impacto em pontos percentuais (p.p.), na variacao
real do PIB de 2020, de diversas combinagdes entre o nimero de semanas de distanciamento social e o percentual de
paralisacdo da atividade produtiva, evidenciando que cada més (ou 4 semanas) de isolamento (considerando-se uma
reducdo de 50% da atividade) retiraria 1,0 p.p. da variagio real do PIB>. Considerando premissas para os cenarios base
(isolamento até o final de junho e reducao de 60% da atividade setorial), otimista (final de abril e 45%)) e pessimista
(final de agosto e 65%), o impacto sobre a variagdo do PIB em 2020 seria de 4,1 p. p. (de 1,8% para -2,2%), 1,3 p.p. (de
1,8% para 0,5%) e 7,0 p.p. (de 1,8% para -5,2%), respectivamente.

40 estudo encontra-se disponivel em: https://read.oecd-ilibrary.org/view/?ref=126 126448-
kercOcs6ia&title=EVALUATING THE INITIAL IMPACT OF COVID CONTAINMENT MEASURES ON ECONOMIC ACTIVITY

5 Ao se levar em conta que o PIB de 1 semana representa, aproximadamente, 2% do PIB de todo ano (52 semanas).
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TABELA 6. IMPACTO NA VARIA(;I\O REAL DO PIB 2020 EM PONTOS PERCENTUAIS (P.P)
Tempo de distanciamento (em niimero de semanas)
Mar Mar Abr Abr Abr Abr Mai Mai Mai Mai Jun Jun Jun Jun Jul Jul Jul Jul Ago Ago Ago Ago
3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18

-0,8
-08 09 -10 -11 -1,2 -1,3 -1,4 -15 -16 -1,7 -1,8 -19 -20 -21 -2.2
-1,0 -1,1 -1,2 -1,3 -1,5 -16 -1,7 -1,8 -2,0 -21 -22 -23 -24 -26 -2,7
-1,2 -1,3 -15 -16 -1,8 -19 -20 -22 -23 -25 -26 -28 -29 -31 -32
-1,4 -1,5 -1,7 -19 -20 -22 -24 -26 -2,7 -29 -31 -33 -34 -36 -38
-1,6 -1,8 -20 -21 -23 -25 -27 -29 -31 -33 -35 -37 -39 -41 -43
-1,8 -20 -22 -24 -26 -29 -31 -33 -35 -37 -40 -42 -44 -46 -48
-20 -22 -24 -27 -29 -32 -34 -37 -39 -42 -44 -46 -49 -51 -54
-21 -24 -27 -30 -32 -35 -38 -40 -43 -46 -48 -51 -54 -56 -59
-23 -26 -29 -32 -35 -38 -41 -44 -47 -50 -53 -56 -59 -62 -65
-25 -29 -32 -35 -38 -41 -44 -48 -51 -54 -57 -60 -64 -67 -7,0
-2,7 -31 -34 -38 -41 -44 -48 -51 -55 -58 -62 -65 -68 -72 -75
-29 -33 -37 -40 -44 -48 -51 -55 -59 -62 -66 -70 -73 -7,7 -81
-31 -35 -39 -43 -47 -51 -55 -59 -63 -66 -70 -74 -78 -82 -86
-33 -37 -41 -46 -50 -54 -58 -62 -66 -71 -75 -79 -83 -87
Fonte: IFI.

PIB do segundo trimestre pode cair 10%. Simulag¢des realizadas pela IFI a partir da analise conjunta dos indicadores
de alta frequéncia sugerem que o PIB deve recuar ao redor de 1,0% na passagem do quarto trimestre de 2019 para o
primeiro trimestre de 2020, na série com ajuste sazonal. Levando-se em conta o desempenho dos indices disponiveis
para o més de abril (dentre os quais destacam-se o Nuci da industria de transformagao e a producdo de veiculos),
exercicios preliminares mostram uma contragdo mais préxima de 10% no segundo trimestre. A incerteza sobre a
variacdo do segundo trimestre ainda é bastante elevada diante da escassez de informacgdes que permitam uma melhor
avaliacdo do comportamento da economia no periodo. Mas a forte queda em abril colocou, naturalmente, um viés de
baixa na projecdo do cendrio de referéncia (-2,2%).

PIB podera cair 5,5% em 2020, numa analise preliminar, mas niimeros serio revisto no préximo relatério. Na
Tabela 7, que mostra diferentes trajetorias possiveis para o PIB em 2020, é possivel observar que a expectativa para o

desempenho do segundo trimestre subjacente ao cenario base (Trajetéria 1) estava em -5,5%. Mantida a tendéncia de

recuperacao delineada nos dois ultimos periodos, a incorporagao dos dados de alta frequéncia até abril indica uma queda

para o ano mais proxima de 5,5% (Trajetéria 3). Em outras palavras, o cendrio base se aproximou do cenario pessimista
(Trajetoria 2).
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TABELA 7. POSSIVEIS TRAJETORIAS DE CRESCIMENTO DO PIB EM 2020

Variagdo contra o trimestre anterior (com ajuste | Crescimento no

sazonal) ano
1T20 YA VA 3T20 4T20 2020
Trajetoria 1 (cenario base da IFI) -1,0% -5,5% 4,3% 0,5% -2,2%
Trajetéria 2 (cenario pessimista da IFI) -1,5% -8,0% 3,0% 0,2% -5,2%
Tr,a]eto.rla 3 (1T e 2T ajustados aos dados de alta freq. -1,0% -9.9% 43% 0,5% -5,5%
até abril; 3T e 4T como o base)
Trajetdria 4 (1T e 2T ajustados aos dados de alta freq. -1,0% -9.9% 0,0% 0,0% 7.5%

até abril; 3T e 4T variacdo nula)

Elaboragdo IFI, a partir de dados do IBGE.

Em um cenario ilustrativo em que as expectativas para o PIB no primeiro semestre se materializem, supondo
variacdo nula no periodo seguinte, a variacdo do PIB em 2020 estaria mais préoxima de -7,5% (Trajetdria 4).
Assim como a magnitude de queda do produto durante a pandemia, é importante frisar que existe muita incerteza
também na capacidade de recuperacao, que depende da efetividade das a¢des de politica econdmica anunciadas para
mitigar o risco de desestruturacdo da cadeia produtiva e de perda de renda e de capacidade de consumo da parcela
vulneravel da populagao.

A revisio oficial da perspectiva para o PIB sera apresentada na proxima edi¢io do RAF, em posse do resultado
do PIB do primeiro trimestre (que saira no dia 29 de maio, quando o IBGE publicara o Sistema de Contas
Nacionais do periodo) e de um conjunto mais amplo de indicadores com informagdes sobre o estado da economia
nos meses de maio e junho.

1.3 Inflagdo e juros

IPCA registrou queda de 0,31% em abril. De acordo com o IBGE, houve deflacdo de 0,31% em abril medida pelo indice
Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), ap6s alta de 0,07% registrada em margo. Esse resultado foi influenciado
pelas medidas de isolamento social para conter a disseminagdo do coronavirus entre a populacio brasileira. Em 12 meses,
a inflagdo oficial do pais registrou alta de 2,40% em abril, abaixo do centro da meta estipulada pelo Conselho Monetario
Nacional (CMN) para 2020, de 4,0%.

Alimentacao e bebidas foi o tinico grupo a exercer impacto positivo sobre a inflagciao em abril. O tiinico grupo que
exerceu contribuicdo positiva para a inflacdo de abril foi Alimentacio e bebidas, com impacto de 0,35 ponto percentual e
alta de 1,79%. Os demais grupos exerceram contribuicdo nula ou negativa para o IPCA no periodo, com destaque para
Transportes (impacto de -0,54 ponto percentual e variagdo de -2,66%) e Artigos de residéncia (impacto de -0,05 ponto
percentual e deflagdo de 1,37%). A Tabela 8 contém as variagdes mensais, assim como os impactos e as variagdes
acumuladas em 12 meses do IPCA e dos grupos que compdem o indice.
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TABELA 8. VARIAGAO MENSAL E ACUMULADA EM 12 MESES E IMPACTO PARA A VARIAGAO MENSAL DO IPCA

Variagdo mensal Impacto mensal (p.p.) Variagdo acumulada em 12 meses
IPCA e grupos

Indice geral 0,25% 0,07% -0,31% 0,25 0,07 -0,31 4,00% 3,30% 2,40%
Alimentagdo e bebidas 0,11% 1,13% 1,79% 0,02 0,22 0,35 512% 4,87% 6,08%
Habitagdo -0,39% 0,13% -0,10% -0,06 0,02 -0,02 3,42% 3,29% 2,94%
Artigos de residéncia -0,08% -1,08% -1,37% 0,00 -0,04 -0,05 -1,04% -2,37% -3,48%
Vestuario -0,73% 0,21% 0,10% -0,03 0,01 0,00 1,01% 0,77% 0,69%
Transportes -0,23% -0,90% -2,66% -0,05 -0,18 -0,54 4,01% 1,61% -2,01%
Saude e cuidados pessoais 0,73% 0,21% -0,22% 0,10 0,03 -0,03 5,05% 4,83% 3,04%
Despesas pessoais 0,31% -0,23% -0,14% 0,03 -0,02 -0,02 4,53% 4,13% 3,81%
Educacéo 3,70% 0,59% 0,00% 0,23 0,04 0,00 4,97% 5,25% 5,16%
Comunicagdo 0,21% 0,04% -0,20% 0,01 0,00 -0,01 1,37% 1,64% 1,41%

Fonte: IBGE. Elaboragdo: IFI.

Queda no preco da gasolina contribuiu para defla¢dao no grupo Transportes em abril. A queda nos pregos do grupo
Transportes ocorreu em razao de recuo nos precos de combustiveis (-9,59%), especialmente da gasolina (-9,31%), item
que gerou o maior impacto negativo sobre o IPCA em abril (-0,47 ponto percentual). Essa queda foi parcialmente
compensada por aumentos nos precos de passagens aéreas (+15,10%) e 6nibus urbano (+0,11%), em funcdo de reajuste
de 5% nos pregos das passagens em Salvador, vigente desde 12 de margo.

Em artigos de residéncia, os itens que apresentaram as maiores quedas nos pregos em abril foram mobiliario (-2,92%) e
eletrodomésticos e equipamentos (-3,58%), parcialmente compensadas por altas em artigos de tv, som e informatica
(+0,72%) e cama, mesa e banho (+1,35%).

Alguns produtos in natura fizeram os precos de alimentac¢ao subir 1,79% em abril. O grupo Alimentacao e bebidas,
por sua vez, teve aceleracdo nos pregos em abril (+1,79%) frente a marcgo (+1,13%). No subgrupo Alimentacdo no
domicilio, os itens que mais pressionaram os pre¢os foram cebola (+34,83%), batata-inglesa (+22,81%), feijdo carioca
(+17,29%) e leite longa vida (+9,59%). Tais altas foram parcialmente compensadas pela queda dos pregos de carnes (-
2,01%).

Ainda no grupo Alimentacao e bebidas, o subgrupo Alimentagao fora do domicilio teve aceleracdo nos pre¢os entre margo
e abril, tendo passado de variagao de +0,51% para +0,76%. O item lanche (+3,07%) pressionou a inflagdo desse subgrupo
em abril.

Trajetéoria dos precos devera ser de queda nos proximos meses, em razio da recessio econdomica. O
comportamento da inflacio em abril indica um cenario de descompressdo nos precos nos proximos meses em razao,
principalmente, do enfraquecimento da atividade econdémica doméstica. Aumentou muito a probabilidade de a variacdo
do IPCA em 2020 ficar abaixo do piso do intervalo de tolerancia da meta (4,0% com bandas de 1,5 ponto percentual para
cima e para baixo). A titulo de ilustracio, de acordo com informag¢des mais recentes da Pesquisa Focus, do Banco Central,
a mediana das expectativas de mercado para o [PCA de 2020 estava em 1,59% em 15 de maio passado.
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0 Grafico 8 mostra como o consenso de mercado para a inflagdo de 2020 tem evoluido nos ultimos meses. As informagées
do Boletim Focus indicam redug¢ao mais forte das proje¢des para o IPCA de 2020 a partir de marco, quando tiveram inicio

as medidas de isolamento social. A partir dessas informagdes, o juro real ex-ante esta em torno de 0,10% ao ano.

GRAFICO 8. INFLAGAO ACUMULADA PARA OS PROXIMOS 12 MESES (%) - EXPECTATIVAS
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Fonte: Focus-Banco Central. Elaboragdo: IFL.
* Mai/20: considera informagdes até o dia 15.

Banco Central intensificou ritmo de reduc¢do da Selic em marg¢o e maio. No atual contexto de enfraquecimento da
economia, o Banco Central promoveu dois cortes na taxa basica de juros da economia, de 0,5 ponto percentual e 0,75
ponto percentual nas reunides do Comité de Politica Monetaria (Copom) de margo e maio, respectivamente, fixando a

Selic em 3,0% ao ano. De acordo com a ata da ultima reunido, o Copom deu sinais de que um novo corte de 0,75 ponto
percentual nos juros podera ocorrer na reunido de junho préximo.

Autoridade monetaria manifestou preocupacio em relacio aos limites de reducao da Selic. No documento, a
autoridade monetaria mencionou que os estimulos ora concedidos sdo elevados e que a retomada da economia ocorrera

de forma gradual. Foi explicitado, ainda, uma preocupacio dos membros do Copom em relacio aos limites para a reducdo
dos juros basicos da economia, tendo em vista as incertezas fiscais e os prémios de risco associados.

Banco Central indicou que vai monitorar os efeitos das reducdes na Selic sobre precos de ativos financeiros. O
aumento das incertezas e da aversao a risco estdo provocando fuga de capitais para paises com menor prémio de risco, o
que tem gerado depreciacdo da taxa de cAmbio. Nesse contexto, o Copom mencionou na Ata a possibilidade de a taxa Selic
estar proxima a um limite efetivo minimo para as condi¢cdes da economia brasileira, abaixo do qual ficariam evidenciados

instabilidade nos mercados financeiros e nos precos dos ativos. O Comité sugeriu estar avaliando a trajetoria dos precos
dos ativos financeiros para definir os novos rumos da politica monetaria no Brasil.
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2. CONJUNTURA FISCAL

2.1 Contexto geral

A situacao fiscal permanece fortemente condicionada pela calamidade. Esse é o segundo relatério divulgado pela
IFI em meio a propagagdo do coronavirus e as respostas de enfrentamento do Estado e da sociedade. A situagdo das
contas publicas, de forma geral, e do governo central, em particular, permanece fortemente condicionada pela
calamidade.

As receitas caem por conta da forte queda da atividade econémica e pelas desoneragdes e diferimentos de pagamento de
tributos. J& os gastos sobem rapidamente para mitigar os efeitos sobre a renda da popula¢ao mais desprotegida e sobre
a as empresas menores, além, é claro, das despesas diretamente dirigidas ao sistema de satde, imprescindiveis para
atender os casos mais graves, enquanto ndo se d4 o achatamento da curva de contaminagao.

0 déficit esperado para 2020 subiu de R$ 282,2 bilhdes para R$ 439,3 bilhdes. Em relacdo ao relatério anterior, foi
necessario atualizar o impacto das medidas de mitigacdo da crise sobre as receitas e as despesas primarias do governo
central. De 282,2 bilhdes, o montante subiu para R$ 439,3 bilhdes. A Tabela 9 mostra como se chega a esse valor,
discriminando-o em quatro grupos de medidas e, mais abaixo, em queda de receita e aumento de despesa. Como o
resultado primario ndo se resume aos impactos dessas medidas, a parte inferior mostra também os nimeros que advém
de outros fatores, resultando no déficit primario esperado para o governo central, em 2020, de R$ 671,8 bilhoes.

O custo estimado do auxilio emergencial subiu para R$ 154,4 bilhées. Entre as principais mudangas, estid a
reavaliagdo feita pela IFI do custo do auxilio emergencial. A estimativa, agora, no cenario base, é de R$ 154,4 bilhGes em
trés meses. Por ora, ndo se considera a prorrogac¢do do auxilio que, se ocorrer, sem alteracdo das atuais regras, devera
elevar a despesa em cerca de R$ 50 bilhGes ao més.

0 pagamento integral dos tributos diferidos apenas nos préximos anos elevou o déficit projetado. O segundo
ajuste mais importante se refere ao diferimento do pagamento de tributos federais. Anteriormente, considerava-se que
uma parcela seria devolvida ainda em 2020. Agora, adota-se como hipdtese o pagamento integral diluido nos préximos
anos. Assim, o impacto expresso na Tabela 9 é de R$ 96,6 bilhdes, na forma de queda de receita no corrente ano.
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TABELA 9 - MEDIDAS DE MITIGAGAO DA CRISE COM IMPACTO PRIMARIO EM 2020

RS bilhdes

AJUDA AS EMPRESAS 119,6
Diferimento de tributos 96,6
Programa de Apoio as MPE (Pronampe) 15,9
Reducgdo de aliquota 7,1
AJUDA AOS TRABALHADORES 198,3
Auxilio emergencial 154,4
Complementagdo de salario 40,0
Bolsa Familia 3,0
Redugdo de tarifa de energia elétrica 0,9
AJUDA AOS ESTADOS E MUNICIPIOS 69,9
Complementagao dos Fundos de Participagao 16,0
Compensacdo da queda de receita de ICMS/ISS 50,0
Diferimento do Pasep 3,9
SAUDE 51,5
Enfrentamento da emergéncia de saude publica 42,6

Unido 9,4

Estados e municipios 33,2
Reducdo de aliquota 8,9
IMPACTO TOTAL DAS MEDIDAS (A) 439,3
DESPESA 322,8
RECEITA 116,5
OUTROS FATORES (EXCETO MEDIDAS) (B) 232,5
meta inicial de déficit primario 1241
outros aumentos de gastos 26,8
outras redugdes de receitas 81,6
DEFICIT PUBLICO (A+B) 671,8

Fonte: IFI.

A aprovacio da ajuda de R$ 60 bilhdes aos estados e municipios elevou o déficit projetado. Outras correcdes de
dimensao intermediaria também contribuiram para a revisdo do déficit primario de 2020, a exemplo da transferéncia de
recursos para os estados e municipios, que acabou chegando a R$ 60 bilhdes em despesas primarias, com a aprovagio do
Projeto de Lei Complementar n® 39, de 2020, a espera de sangio presidencial. Na Tabela 9, do total de R$ 60 bilhdes, R$
10 bilhdes estio classificados no grupo saude, ja que o texto aprovado direciona o montante a esse destino. Os outros R$
50 bilhGes estao contabilizados na parte de ajuda aos estados e municipios.
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A aprovacao do Pronampe elevou o déficit projetado. Outra mudanga foi a inclusdo do Programa Nacional de Apoio
as Microempresas e Empresas de Pequeno Porte (Pronampe), que contém, entre seus dispositivos, a capitalizagdo do
Fundo Garantidor de Operagdes pelo Tesouro em R$ 15,9 bilhdes. A matéria foi aprovada pelo Congresso Nacional
(Projeto de Lei n? 1282, de 2020) e aguarda san¢do presidencial. Embora os niimeros da Tabela 9 se refiram
majoritariamente a medidas ja adotadas, contemplam também valores associados a providéncias com probabilidade
consideravel de concretizacdo, como neste caso.

As estimativas de impacto das medidas feitas pela IFI podem diferir dos respectivos créditos extraordinarios. A
propésito, é oportuno registrar que a Tabela 9 pode associar a certas medidas nimeros diferentes do que foi oficialmente
divulgado ou do valor demandado ao Congresso Nacional por meio de crédito extraordindrio, seja em funcdo de
estimativas distintas, seja em razao do ritmo de execugao.

Esse é o caso do auxilio emergencial aqui associado ao custo de R$ 154,4 bilhdes, enquanto os respectivos créditos
extraordinarios somados chegam a R$ 123,9 bilhdes (Medidas Provisérias ns 937, de 2 de abril, e 956, de 24 de abril,
ambas de 2020). O mesmo se da com a complementacdo de renda do trabalhador formal, ao custo estimado de R$ 40
bilhdes, enquanto o respectivo crédito extraordinario é de R$ 51,6 bilhdes (Medida Proviséria n 935, de 12 de abril, de
2020).

Certas medidas ndo sao consideradas no computo do déficit por nio terem impacto primario. Outro ponto a se
considerar é que algumas medidas relevantes nao foram incluidas na Tabela 9, pois de acordo com o entendimento da
IFI, ndo se trata de efeito primario. Esse é o caso dos R$ 34 bilhdes destinados ao financiamento da folha de pagamento
de empresas menores que, salvo melhor avaliacdo, correspondem a despesa financeira (Medida Provisoéria n2 943, de 3
de abril, de 2020).

Outras medidas ndo sao consideradas por terem impacto neutro em 2020 ou por nao transitarem pelo
orcamento da Unido. A essa medida, se juntam outras que, a despeito de relevantes, ndo provocam efeito primario, como
a antecipagdo do décimo terceiro de aposentados e pensionistas e do abono salarial do trabalhador. Também nio se
consideram medidas que ndo transitam no or¢amento da Unido, como o diferimento do pagamento do FGTS, a
autorizacdo para saques desse fundo e a redugio da contribuicido para o Sistema S. Somando-se o impacto financeiro de
todas as providéncias citadas neste e no paragrafo anterior (e ndo incluidas na Tabela 9), chega-se a R$ 156,1 bilhdes.

A correcao do primario afetou as proje¢des para a divida piblica nos préximos anos. A correcdo do primario
esperado para 2020 provoca efeitos sobre a dindmica esperada da divida publica. Como se sabe, o endividamento é dado
pela necessidade de financiar o déficit primario, além de outros fatores, como os juros liquidos devidos. Em vista disso, a
IFI reestimou a evoluc¢do da Divida Bruta do Governo Geral (DBGG) apresentada no relatdrio anterior, chegando a uma
trajetéria menos favoravel no periodo coberto pela andlise.

A divida projetada para este ano subiu 1,7 ponto percentual de PIB. A divida bruta do governo geral devera alcangar
86,6% do PIB, neste ano, frente a estimativa anterior, de 84,9% do PIB. A projecio é afetada pela piora do déficit primario
e também pelas novas premissas para a venda de reservas internacionais e a taxa de cambio, além de aumento nos juros
liquidos devidos. Sem vendas adicionais de reservas internacionais, até o fim do ano, a divida poderia alcancar patamar
proximo a 90% do PIB.

A trajetoria da divida publica até 2030 foi alterada para pior. Além da piora em 2020, toda a trajetéria da divida até
2030 foi alterada para cima em relacdo ao projetado em abril. A simbdlica marca dos 100% se daria em 2026, por
exemplo, e ndo mais em 2030. Neste ano, a divida estaria 7,5 pontos de PIB mais alta do que a projetada em abril. Mas
isso talvez nido seja o mais preocupante. Outros fatores podem tornar essa trajetéria ainda mais gravosa se forem
concretizados.
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A trajetdria da divida podera ser ainda pior caso medidas em cogitacido sejam efetivamente adotadas. Ha também
o risco de novas medidas de mitigacdo dos efeitos da pandemia e a prorrogacdo do prazo de vigéncia das providéncias ja
em execucdo. E, o mais complexo, o risco de aumento de despesas obrigatérias, a exemplo da mudanca do critério de
exigibilidade para a obtencdo do Beneficio de Prestacdo Continuada (BPC), com possivel impacto anual de R$ 35 bilhdes,
e o aumento dos repasses da Unido para o Fundeb. Destaca-se, ainda, a provavel a revisdo da projecao do PIB para uma
queda ainda mais pronunciada.

Os efeitos fiscais das decisOes precisam ser devidamente considerados. Independentemente do mérito, os efeitos
fiscais, ao longo do tempo, das decisdes tomadas no presente precisam ser devidamente considerados, dado que o quadro
atual ja enseja grande preocupacgdo e ndo deve ser agravado ainda mais. A puni¢do pelo descuido é levar o pais a uma
nova paralisia depois da pandemia, e, ainda por cima, causada por medidas que nao se relacionam com o enfrentamento
do coronavius nem se justificam no presente momento.

2.2 Resumo dos numeros fiscais de marco

Os nimeros fiscais do governo central e do setor publico consolidado mostraram, em marg¢o, alguns sinais mais evidentes
dos efeitos da pandemia do novo coronavirus sobre a condugao da politica fiscal, como por exemplo, no recolhimento de
alguns tributos. Efeitos mais significativos deverdo ocorrer a partir de abril, quando ficardao mais nitidos os impactos
sobre a arrecadacdo e as despesas decorrentes das medidas de isolamento social adotadas a partir de meados de margo.

Uma prévia dos dados referentes as receitas do governo central em abril, obtida pela IFI no ambito do Sistema Integrado
de Administragdo Financeira (Siafi), sinaliza um cendrio bastante desafiador para a politica fiscal. As receitas devem ter
registrado contracdo acima de 30%, em termos nominais, frente a abril de 2019. Em um contexto de aprovagdo de
medidas emergenciais pelo governo para minimizar os impactos do isolamento social sobre a economia, o que vai
aumentar muito as despesas, o resultado serad uma piora significativa no déficit primario do governo central, afetando a
dindmica da divida publica.

0 Relatoério Mensal da Divida, por sua vez, evidenciou alguns efeitos decorrentes do aumento da percepgao de risco dos
agentes em relacdo a mercados emergentes, incluindo o Brasil. Em primeiro lugar, as taxas de emissdo da divida, apesar
de registrarem queda nos vencimentos curtos, apresentaram alta nos vencimentos longos. Em segundo lugar, o volume
de resgates superou com larga margem as emissoes, indicando dificuldades do Tesouro em realizar novos leildes de
titulos. O financiamento necessario se deu, como explicado em outras secdes deste relatério, pelo uso da Conta Unica e
elevacdo das operagdes compromissadas do Banco Central.

2.3 Resultados do Governo Central e do Setor Publico Consolidado

2.3.1 Resultado primario do Governo Central

Déficit primario do governo central alcangou R$ 21,2 bilhdes em marco. De acordo com o Relatério do Tesouro
Nacional (RTN) referente a margo, o governo central teve déficit primario de R$ 21,2 bilhdes no periodo, praticamente
estavel frente ao resultado do mesmo més de 2019 (R$ 21,1 bilhdes). No acumulado do primeiro trimestre, o déficit
primario foi de R$ 2,9 bilhdes em 2020, inferior ao déficit de R$ 9,3 bilhdes registrado no ano anterior.

Mudanca no calendario de pagamento de precatodrios explica melhora no déficit em margo. Segundo explicacio da
Secretaria do Tesouro Nacional (STN), o déficit primario menor no acumulado de trés meses em 2020 deveu-se a uma
mudanga no calendario de pagamento de precatoérios, cuja execugio foi postergada. Em 2019, houve concentracdo de
pagamentos em marco e abril.
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Receita liquida queda de 0,9%, em termos reais, no primeiro trimestre. A receita liquida do governo central
totalizou R$ 325,8 bilhdes no primeiro trimestre de 2020, com queda real de 0,9% frente a igual periodo de 2019. Esse
resultado decorre de redugdes de 0,9%, em termos reais, na receita total (R$ 400,8 bilhdes) e de 0,9% nas transferéncias
por reparticdo de receita (R$ 75,0 bilhoes). Na desagregacdo da receita total, as receitas administradas somaram R$ 261,0
bilhdes entre janeiro e margo de 2020, configurando redugao de 0,6%, em termos reais, na comparacdo anual. As receitas
do RGPS caifram 1,5%, enquanto as ndo administradas sofreram queda de 1,3% (Tabela 10).

TABELA 10. RECEITAS DO GOVERNO CENTRAL — 2018 A 2020 —- ACUMULADO DE JANEIRO A MARGO (RS BILHOES CORRENTES, VAR. %
REAL E % DO PIB)

_ ]an-Mar/ls ]an-Mar/lg ]an-Mar/ZO

. 3 . A . "
RS$ bi Var.% % PIB RS$ bi Var.% % PIB RS bi Var.% % PIB
correntes real correntes real correntes real

Receita total 369,6 7,6% 22,3% 3895 1,3% 22,6% 400,8 -0,9% 22,1%
Receitas administradas, exceto RGPS 2450 102% 148% 252,8 -08% 14,7% 261,0 -0,6% 14,4%
Incentivos fiscais 0,0 - 0,0% 0,0 - 0,0% 0,0 - 0,0%
Receitas do RGPS 880 1,6% 53% 952  39% 55% 97,3 -1L,5% 54%
Receitas ndo administradas 365 55% 22% 41,6  93% 2,4% 42,6 -1,3% 2,4%

Transferéncias 655 82% 3,9% 72,9 7,0% 42% 75,0 -0,9% 4,1%

Receita liquida 3041 7,5% 18,3% 316,6 0,1% 18,3% 325,8 -0,9% 18,0%

PIB (R$ bi correntes) 1.657,8 1.725,7 1.810,6

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

Em relacdo as receitas do governo central em margo, merecem destaques o comportamento dos recolhimentos dos
seguintes tributos:

(1) IPI: reducdo de R$ 667,5 milhGes (queda real de 14,3% ante marco de 2019). Esse resultado foi influenciado
pelo comportamento de IPI-Automéveis (-R$ 292,8 milhdes e queda de 50,0%), IPI-Bebidas (-R$ 119,3
milhGes e -40,6%), e IPI-Outros (-R$ 518,7 milhdes e -28,3%), este influenciado pelo crescimento de
compensagoes tributarias;

(ii) IR: queda de R$ 2.731,2 milhdes (-9,0% em termos reais frente a margo de 2019). Houve forte redugdo no
IRPJ (-R$ 3.865,2 milhdes e -41,3%), a qual foi parcialmente compensada por aumentos no IRPF (+R$ 704,6
milhGes e +47,4%) e no IRRF (+R$ 429,4 milhdes e +2,2%). No IRPJ, houve decréscimos reais no balango
trimestral e no lucro presumido. Em IRPF, por sua vez, o resultado foi impulsionado por ganhos de capital
na alienacdo de bens e por ganhos liquidos de operac¢des em bolsa;

(iii) COFINS: contracgdo de R$ 457,9 milhdes (-2,5% ante margo de 2019, em termos reais). O recolhimento de
COFINS foi influenciado em margo por um forte incremento nas compensagdes tributarias, especialmente de
empresas nio financeiras, além de enfraquecimento no desempenho do segmento financeiro e dos ligados a
industria de combustiveis, comunica¢des e de participagdes societarias;

(iv) CSLL: retragdo de R$ 1.226,0 milhdes (-22,2%, em termos reais, na comparagio anual). Mesma explicacio
do comportamento do IRP] no periodo;

28



/-“ Instituigéo Fiscal RELATORIO DE ACOMPANHAMENTO FISCAL
MAIO DE 2020
Independente

(v) Dividendos e participagdes: diminui¢do de R$ 2.078,8 milhdes (-70,1% frente a margo de 2019, em termos
reais). Essa reducdo foi influenciada pela menor distribui¢do de dividendos do Banco do Brasil e da Caixa;

(vi) Arrecadacio liquida para o RGPS: queda de R$ 640,2 milhdes (-2,0% real ante margo de 2019). Apesar do
crescimento da massa salarial no periodo, medida pela PNAD-Continua, do IBGE (+5,57%, em termos reais),
houve aumento de compensag¢des tributdrias com débitos de receita previdencidria com base na Lei n®
13.670, de 30 de maio de 2018; e

(vii) Transferéncias por reparticio de receitas: reducio de R$ 1.590,3 milhdes (-9,5% em termos reais), em
funcdo da queda conjunta, no primeiro trimestre de 2020, dos tributos compartilhados (IR e IPI), na
comparacao com igual periodo do ano anterior.

No primeiro trimestre, a despesa total do governo central teve reducdo de 2,9%, em termos reais. Por sua vez, a
despesa total de R$ 328,7 bilhdes no primeiro trimestre de 2020 configurou queda real de 2,9% frente a 2019. No periodo,
0 pagamento de beneficios previdenciarios no &mbito do RGPS totalizou R$ 149,9 bilhdes, redugio real de 1,5%; as
despesas de pessoal (ativos e inativos) somaram R$ 75,7 bilhGes, queda real de 5,5%; os gastos com sentengas judiciais
e precatérios foram de R$ 0,5 bilhdo (-63,2%); enquanto as despesas com subsidios, subven¢des e Proagro sofreram
reducio de 31,1%, em termos reais, alcancando R$ 3,6 bilhées no primeiro trimestre de 2020 (Tabela 11).

Postergacao do pagamento de precatérios fez despesas obrigatdrias cairem mais no primeiro trimestre. Como
serd detalhado adiante, as despesas obrigatdrias acumularam retracdo de 3,3%, em termos reais, no primeiro trimestre
de 2020 frente a 2019 em razdo da postergacdo do pagamento de despesas relativas a sentengas judiciais e precatdrios
de beneficios previdenciarios e pessoal.

Aumento das despesas discricionarias ja reflete os efeitos do coronavirus sobre a economia. As despesas
discriciondrias, por sua vez, aumentaram 5,4% no periodo janeiro-marc¢o ante o mesmo periodo do ano passado
(alcangando R$ 19,8 bilhdes). Esse crescimento se deve, em boa medida, ao aumento de despesas realizadas por meio de
créditos extraordinarios para compensar os impactos da disseminacdo da covid-19 entre a populagdo brasileira.
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TABELA 11. DESPESAS SELECIONADAS DO GOVERNO CENTRAL — 2018 A 2020 —- ACUMULADO DE JANEIRO A MARGO (RS BILHOES
CORRENTES, VAR. % REAL E % DO PIB)

Jan-Mar/18 Jan-Mar/19 Jan-Mar/20

i 0, i 0, i 0,
R$ bi Var.% % PIB R$ bi Var.% % PIB R$ bi Var.% % PIB
correntes  real correntes real correntes real

Despesa total 317,0 4,6% 19,1% 3259 -1,2% 18,9% 328,7 -2,9% 18,2%
Beneficios previdencidrios (RGPS) 1374 7,5% 83% 146,6 2,6% 85% 1499 -1,5% 83%
Pessoal (ativos e inativos) 74,1 6,9% 4,5% 77,2 0,1% 4,5% 75,7 -5,5% 4,2%
Abono e seguro desemprego 17,0 -83% 1,0% 17,7 0,0% 1,0% 188 2,1% 1,0%
Beneficios de Prestagdo Continuada (BPC) 13,9 3,1% 0,8% 14,8 2,5% 0,9% 155 1,0% 0,9%
Compensagdo ao RGPS pelas Desoneragées da Folha 2,6 -183% 0,2% 23 -179% 0,1% 1,9 -180% 0,1%
Fundeb 48 58%  03% 52 2,8% 0,3% 56  46% 0,3%
Sentencas judiciais e precatérios (custeio e capital) 1,6 376,7% 0,1% 1,2 -259% 0,1% 05 -632% 0,0%
Subsidios, subvengées e Proagro 6,6 -292% 0,4% 50 -26,8% 0,3% 36 -31,1% 0,2%

Obrigatdrias 2955 4,5% 17,8% 307,8 0,1% 17,8% 3089 -3,3% 17,1%

Obrigatdrias com controle de fluxo 31,5 72% 1,9% 308 -59% 1,8% 33,0 32% 1,8%

Discricionarias 21,5 53% 1,3% 18,1 -19,0% 1,1% 19,8 54% 1,1%

PIB (R$ bi correntes) 1.657,8 1.725,7 1.810,6

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

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

(1) Beneficios previdenciarios: queda de R$ 5.062,4 milhdes (-9,1% ante margo de 2019, em termos reais).
Esse resultado foi influenciado pela alteracdo no calendario de pagamento de precatdrios. Segundo a STN,
em marg¢o de 2019, houve concentragio de pagamentos de R$ 7,4 bilhdes (a pregos de margo de 2020) em

sentencas judiciais e precatérios relativos a beneficios previdenciarios, sem contrapartida em marco de
2020;

(ii) Pessoal e encargos sociais: reducio de R$ 3.778,0 milhdes (-13,4% real frente a margo de 2019). A queda
nessa despesa também foi influenciada pela concentracio de pagamento de precatérios. A titulo de
ilustracdo, em marco de 2019, foram pagos R$ 4,1 bilhes (a precos de margo de 2020) em sentengas
judiciais e precatodrios relativos a pessoal e encargos sociais, sem contrapartida em marco de 2020;

(iii) Créditos extraordinarios: aumento de R$ 1.025,6 bilhGes em razdo do crescimento de despesas do
Ministério da Saide no montante de R$ 1.037,2 milhdes; e

(iv) Despesas obrigatdrias com controle de fluxo: incremento de R$ 2.238,5 bilhdes (+19,4%, em termos
reais, frente a margo de 2019). Os maiores aumentos ocorreram nas fungdes Satude (+R$ 1.175,1 milhdes;
+15,9%) e Educacio (+R$ 768,0 milhges; -188,2%).

Créditos extraordinarios deverao registrar forte aumento a partir de abril. A partir de abril, espera-se que ocorra
forte aumento na despesa de “créditos extraordinarios (exceto PAC)” em razio do avanco das medidas adotadas pelo
governo para conter os impactos do isolamento social sobre a economia e a renda das pessoas. No periodo, ja sera
possivel perceber uma piora na trajetéria do déficit primario do governo central.
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2.3.2 Resultados do Setor Publico Consolidado

Déficit primario do setor piblico consolidado foi de R$ 23,6 bilhées em margo. O resultado primario do setor
publico consolidado, que inclui o Governo Central, os governos regionais e as empresas estatais, foi deficitario em R$ 23,6
bilhdes em marco, segundo informagdes do Banco Central®. Na composicdo desse resultado, o Governo Central foi

responsavel por um déficit primario de R$ 21,4 bilhdes, enquanto os governos regionais registraram déficit de R$ 2,7
bilhdes e as empresas estatais, superavit de R$ 405 milhoes.

Em 12 meses, déficit primario do setor publico alcangou R$ 63,5 bilhées (0,86% do PIB). Nos 12 meses encerrados
em margo, o resultado primario do setor piblico consolidado foi negativo em R$ 63,5 bilhdes, equivalente a 0,86% do
PIB (Grafico 9). O Governo Central respondeu por um déficit de R$ 86,3 bilhdes no periodo, enquanto os governos
regionais e as empresas estatais tiveram superavits de, respectivamente, R$ 10,7 bilhdes e R$ 12 bilhdes. A dindmica do

resultado primario do governo central, em especial, evidencia a dificuldade em reverter os déficits apurados desde 2014
para superavits, necessarios para conter o aumento da divida publica.

GRAFICO 9. 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.

6 Importante lembrar que 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 razio das metodologias consideradas para a apuragio dos niimeros.
A principal diferenca é que a STN utiliza a metodologia “acima da linha”, que consiste em apurar a diferenc¢a 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 mudang¢as 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://bit.ly/2qUbhsH.
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Espera-se piora do déficit primario a partir de abril. A trajetéria do déficit primario do governo central devera piorar
bastante a partir de abril de 2020, quando as receitas sofrerdo os efeitos do enfraquecimento da economia e as despesas

ficardo mais pressionadas em razdo das medidas adotadas para minimizar os impactos do isolamento social sobre a renda
dos brasileiros.

Déficit nominal do setor piblico somou R$ 457,9 bilhdes (6,24% do PIB) nos 12 meses encerrados em marg¢o. O
Grafico 10 apresenta a trajetéria em 12 meses dos resultados primario, nominal e do pagamento de juros pelo setor
publico consolidado. Em marg¢o, o déficit nominal, que considera o déficit primario (receita liquida menos despesa
priméaria) mais o pagamento de juros da divida ptblica, somou R$ 457,9 bilhdes (6,24% do PIB). O pagamento de juros
correspondeu a R$ 394,4 bilhées (5,37% do PIB), enquanto o primario configurou déficit de R$ 63,5 bilhdes (0,86% do

PIB).

GRAFICO 10. RESULTADO PRIMARIO, NOMINAL E GASTOS COM JUROS ACUMULADOS EM 12

009 MESES (% DO PIB) DO SETOR PUBLICO CONSOLIDADO
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Fonte: Banco Central. Elaboragdo: IFI.

Assim como esperado para o déficit primario, a tendéncia é de piora na trajetéria do déficit nominal do setor publico
consolidado nos préximos meses em razdo dos motivos acima mencionados. Por outro lado, as recentes reducdes dos
juros basicos da economia pelo Banco Central, assim como a perspectiva de mais um corte na Selic na préxima reuniao
do Comité de Politica Monetaria (Copom), em junho préximo, atuarao para aliviar as despesas com juros do setor publico,
favorecendo a rolagem da divida publica, ainda que uma mudanca de composi¢cdo, com encurtamento de prazos e maior
participacdo das compromissadas e/ou de titulos atrelados a Selic deva ser observada.

Manutencio de juros baixos, passada a fase aguda da pandemia, exigira grande esforc¢o fiscal. Importante
mencionar, no entanto, que as reducgdes na Selic ndo resolvem o problema estrutural de desequilibrio entre despesas
primarias e receitas, o qual ficara mais evidenciado passada a fase mais aguda da pandemia do novo coronavirus.
Ademais, a manutencdo da Selic em patamar baixo vai demandar um esforco ainda maior para garantir a consolidacio
fiscal no setor publico, uma vez que novos desafios se instalardo no ambito da estratégia de financiamento do Tesouro.
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Extensao dos efeitos da crise do coronavirus pode afetar o quadro fiscal nos préximos anos. O quadro econémico
em 2020 serd excepcional em funcao da crise do coronavirus. Medidas emergenciais e urgentes ja foram tomadas,
cabendo perfeitamente no arcabouco fiscal vigente, sem necessidade de alteragdo do teto de gastos publicos, uma medida
estrutural. De todo modo, a extensdo dos efeitos da crise pode demandar do setor publico a prorrogacao das agoes ja
tomadas. As incertezas em relacdo ao cenario do pés-pandemia reforcam essa percepcdo, o que faria os efeitos das
medidas sobre o quadro fiscal da Unido estenderem-se pelos préximos anos.

2.3.3 Evolucdo da divida bruta do governo geral e da divida liquida do setor publico consolidado

Divida liquida do setor publico atingiu 51,9% do PIB em marc¢o, queda de 1,9 p.p. frente a fevereiro. Em margo,
segundo o Banco Central, a Divida Liquida do Setor Publico (DLSP) atingiu 51,7% do PIB, 1,9 ponto percentual abaixo do
saldo verificado no més anterior. Na comparagdao com marc¢o de 2019, houve reducgdo de 2,3 pontos percentuais no
indicador.

Depreciagdo da taxa de caimbio explica maior parte da queda na DLSP. A queda da DLSP como proporg¢do do PIB em
marg¢o comparativamente a fevereiro decorreu, principalmente, da depreciagdo cambial de 15,6% no més (diminui¢ao
de 2,6 pontos percentuais). No ano, a queda de 4,0 pontos percentuais da DLSP como proporg¢ao do PIB foi influenciada
pela depreciacdo de 29,0% da taxa de cambio (reducdo de 4,3 pontos percentuais), do ajuste da paridade da cesta de
moedas da divida externa liquida (reducao de 0,4 ponto percentual), do crescimento do PIB nominal (reducdo de 0,6
ponto percentual), do superavit primario acumulado (reducao de 0,2 ponto percentual) e dos juros nominais apropriados
(aumento de 1,7 ponto percentual).

Divida mobiliaria caiu 0,6 ponto percentual em marco, a 49,1% do PIB. A Divida Mobilidria em poder do mercado,
por sua vez, caiu 0,6 ponto percentual entre fevereiro e margo, atingindo 49,1% do PIB (R$ 3.603,7 bilhoes). Este
resultado correspondeu a incremento de 1,9 ponto percentual em comparagdo a mar¢o do ano anterior (Grafico 11).

Divida bruta subiu 1,7 p.p. em margo, a 78,4% do PIB. A Divida Bruta do Governo Geral (DBGG), por sua vez, alcan¢ou
R$ 5.758,3 bilhdes em margo de 2020, equivalentes a 78,4% do PIB, com alta de 1,7 ponto percentual em relacio a
fevereiro e outra de 0,3 ponto percentual frente a marco de 2019 (Grafico 11). Segundo o Banco Central, o movimento da
DBGG entre fevereiro e marco refletiu emissdes liquidas de divida bruta’ (aumento de 0,8 ponto percentual), a
incorporagdo de juros nominais (alta de 0,4 ponto percentual), depreciacdo da taxa de cambio (incremento de 0,8 ponto
percentual) e crescimento do PIB nominal (reducdo de 0,3 ponto percentual).

Pagamento de juros e cambio explicam maior parte do aumento da DBGG no primeiro trimestre de 2020. No
acumulado de trés meses em 2020, o crescimento de 2,6 pontos percentuais da DBGG em relacdo ao PIB decorreu da
depreciacdo da taxa de cambio (alta de 1,4 ponto percentual), da incorporacdo de juros nominais (aumento de 1,2 ponto
percentual), das emissodes liquidas de divida (incremento de 1,0 ponto percentual) e do crescimento do PIB nominal
(retracdo de 0,9 ponto percentual).

Operacoes compromissadas cresceram de 13,9% do PIB em fevereiro a 16,3% do PIB em marco. Por fim, as
operagdes compromissadas de R$ 1.195,5 bilhdes cresceram, em propor¢do do PIB, entre fevereiro e margo (16,3% do
PIB, ante 13,9% do PIB em fevereiro). Na comparagdo com marg¢o de 2019, as compromissadas registraram queda de 1,6
ponto percentual (Grafico 11). Esse crescimento decorre, em parte, dos fatores explicitados anteriormente, com as
emissdes liquidas de divida e a depreciagio da taxa de cambio.

7 As emissdes liquidas de divida bruta correspondem a resgates liquidos de titulos do Tesouro e a aumento de operagdes compro missadas.
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GRAFICO 11. INDICADORES DE DiVIDA PUBLICA E PRINCIPAIS COMPONENTES (% DO PIB)
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Fonte: Banco Central. Elaboragdo: IFI.

Alta das compromissadas em 2020 decorre da dificuldade do Tesouro em vender titulos e do uso da Conta Unica.
E possivel perceber um movimento de alta das operacdes compromissadas em 2020. O movimento de aumento nessas
operagoes, instrumento utilizado pelo Banco Central para controlar a liquidez da economia por meio da venda de titulos
publicos com compromisso de recompra, tem relacdo com o resgate liquido de titulos pelo Tesouro, que estd tendo
dificuldades de fazer leildes. Houve, ainda, o uso da Conta Unica, pelo Tesouro, cujos saques aumentam a liquidez do

sistema monetdrio e exigem enxugamento. Maiores explicagdes serdo dadas na secdo sobre a atualizacido das projecdes
de divida.

Trajetoria de emissdes e resgates da divida indicam dificuldade do Tesouro em vender titulos ao mercado. Uma
evidéncia dessa maior dificuldade do Tesouro em colocar papéis de divida no mercado pode ser encontrada nas
informacoes referentes a emissdes e resgates da Divida Publica Federal, que inclui a Divida Publica Mobiliaria Federal

Interna (DPMFi) e a Divida Publica Federal Externa (DPFe). O Grafico 12 traz a evolucdo dessas séries desde 2015,
considerando uma média movel de seis meses para suavizar a tendéncia.
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GRAFICO 12. TRAJETORIA DE EMISSOES E RESGATES DA DiVIDA PUBLICA FEDERAL (R$
MILHOES) - MEDIA MOVEL DE 6 MESES
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional. Elaboragéo: IFI.

Emissdes comecaram a cair no fim de 2019, enquanto resgates subiram no primeiro trimestre de 2020. Fica muito
nitida a mudancga na trajetdria das séries. As emissdes comecaram a cair no ultimo trimestre de 2019, enquanto os
resgates passaram a crescer com mais for¢a no primeiro trimestre de 2020. Esses sinais reforcam a percep¢ao de maior
dificuldade do Tesouro em fazer leildes de titulos ao mercado. Isto, por sua vez, pode ter relacdo com o aumento da

percepcdo de risco dos agentes com respeito aos mercados emergentes, situacdo em que prémios mais elevados sao
pedidos pelos agentes para aceitar comprar titulos.

Maiores quedas em emissées ocorrem em titulos prefixados e titulos com taxas flutuantes. A analise das emissées
e resgates por tipo de indexador mostra que a queda nas emissdes de titulos ocorre de forma mais acentuada nos titulos
prefixados e nos titulos com taxas flutuantes (Grafico 13 e Grafico 14). A reducdo nas emissdes teve inicio no quarto
trimestre de 2019, como mencionado anteriormente, considerando uma média modvel de seis meses dos indicadores. A
queda nos dois tipos de papel deve-se a estratégia do Tesouro de usar o colchdo de liquidez (parcela de recursos da Conta

Unica) para financiar as necessidades do periodo. A tendéncia, ao longo do ano, é que titulos de taxa flutuante e/ou
operac¢des compromissadas aumentem.

Dificuldades do Tesouro em leildes refletem maior aversao a risco dos agentes. Considerando-se o aumento da
aversdo a risco dos agentes em abril, apesar da falta de informacdes para o periodo, muito provavelmente o movimento
descrito acima teve continuidade no inicio do segundo trimestre de 2020. De fato, conforme sera melhor detalhado na
secdo que trata das novas projecdes para a divida publica, o Tesouro continuou a ter dificuldades em colocar titulos no
mercado, sinal de que os agentes tém pedido taxas de juros mais altas para adquirir papeis da divida publica.
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GRAFICO 13. TRAJETORIA DE EMISSOES E RESGATES DE TITULOS PREFIXADOS DA DiVIDA

PUBLICA FEDERAL (R$ MILHOES) - MEDIA MOVEL DE 6 MESES
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional. Elaboragdo: IFI.

GRAFICO 14. TRAJETORIA DE EMISSOES E RESGATES DE TITULOS INDEXADOS A INFLACAO
DA DiVIDA PUBLICA FEDERAL (R$ MILHOES) - MEDIA MOVEL DE 6 MESES
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional. Elaboragéo: IFI.
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GRAFICO 15. TRAJETORIA DE EMISSOES E RESGATES DE TITULOS COM TAXAS FLUTUANTES
DA DiVIDA PUBLICA FEDERAL (R$ MILHOES) - MEDIA MOVEL DE 6 MESES
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional. Elaboragdo: IFI.

Custo médio do estoque da divida publica subiu de 9,12% ao ano em fevereiro para 9,53% ao ano em mar¢o. Em
relagdo ao custo da divida publica, os dados do Relatério Mensal da Divida Publica Federal (RMD) mostram que o custo
médio do estoque da divida cresceu de 9,12% ao ano em fevereiro para 9,53% ao ano em mar¢o. Como mencionado no
inicio desta secdo, esse aumento ocorreu em virtude de taxas maiores nos vencimentos longos da divida, ao passo que os

titulos de vencimentos curtos apresentaram reducio nas taxas. Por sua vez, o custo médio das emissdes em oferta publica
da DPMFi continuou a cair em margo, atingindo 6,46% ao ano, contra 6,58% ao ano registrado em fevereiro (Grafico 16).

GRAFICO 16. CUSTO MEDIO DA DiVIDA PUBLICA (ESTOQUE E NOVAS EMISSOES),
ACUMULADO NOS ULTIMOS 12 MESES (%) E TAXA SELIC - META (% AO ANO)
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Fonte: Banco Central. Elaboracdo: IFI.
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Reducdes na Selic tendem a beneficiar o custo médio da divida piuiblica. Outra variavel a explicar a redugio dos juros
associados ao estoque e as novas emissoes de divida publica é a Selic, dada a correlacdo existente entre as duas variaveis.
As reducdes recentes dos juros basicos promovidas pelo Banco Central compensarao, em parte, o aumento nos prémios
derisco do pais no periodo recente, aliviando a trajetéria do endividamento publico. Trata-se de um fato bastante positivo
por reduzir o peso do pagamento de juros sobre o resultado nominal do setor publico.

Em margo, foi possivel observar movimento de alta nas taxas de emissao de titulos com prazos mais longos. Para
concluir esta secdo, importante mencionar o movimento das taxas médias de emissdo da DPMFi em leilGes tradicionais
por benchmark. Houve comportamento misto em marc¢o, quando ocorreu queda nos vencimentos curtos e alta nos
vencimentos longos. A titulo de ilustrag¢ao, um titulo prefixado de 24 meses foi negociado a uma taxa de 4,40% ao ano em
31 de margo, frente a 4,82% ao ano em leildo realizado em 28 de fevereiro.

Por sua vez, um titulo indexado a inflagdo com prazo de cinco anos, negociado a uma taxa de 2,37% ao ano em 28 de
fevereiro, saiu negociado a 3,31% ao ano em 31 de margo. No caso de um titulo atrelado a inflagdo com maturidade de
40 anos, a taxa subiu de 3,59% ao ano em 28 de fevereiro para 4,56% ao ano em 31 de margo.

Em suma, os aumentos nas taxas de negociacao dos titulos publicos de vencimentos mais longos indicam desconfianca
dos agentes em relagdo a manutencdo dos juros da economia em patamares baixos no longo prazo. Esse movimento de
aumento na parte longa da curva de juros, o que deve continuar a ser observado em abril, refor¢a a preocupagdo com
respeito a trajetoria da divida publica passada a fase mais aguda da pandemia do novo coronavirus.

3. ATUALIZACAO PARCIAL DOS CENARIOS

3.1 Atualizacao das projecdes de receita para 2020

Atualizac¢io de medidas contra o coronavirus retiram mais R$ 46,80 bilhdes das receitas da Unido em 2020. Em
razdo da adog¢do de novas medidas de mitigagcdo dos impactos da dissemina¢do 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
atualizacdo das proje¢des apresentadas em abril, levando-se em consideracao um aprofundamento nos diferimentos de
tributos (cujo montante passou de R$ 59,80 bilhdes para R$ 100,50 bilhdes) e novas renuncias de receitas (que
aumentaram de R$ 9,90 bilhdes para R$ 16,00 bilhdes). Em suma, a diminuigio nas receitas da Unido em 2020 passou de
R$ 69,70 bilhoes 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 diferenca em relacdo as
projecdes realizadas em abril reside nas receitas administradas, que foram reduzidas em razdo da ampliagdo de medidas
de diferimentos de tributos e rentncias de receitas por parte da Unido. As transferéncias por reparticdo de receitas e as
receitas ndo administradas nio sofreram altera¢do na projecdo 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 devolugio 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 razio da
lenta retomada da atividade econdmica 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 instituirda um novo programa de parcelamento de
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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 regressarao aos cofres da Unido entre 2021 e 2025, um horizonte de cinco
anos, portanto, nos trés cenarios de proje¢ido considerados.

Receita primaria total da Unido alcancaria R$ 1.376,8 bilhdes em 2020. No cendrio 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 bilhdes neste ano, ante R$ 1.183,8 bilhdes projetados em abril (Tabela 12).

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$ milhdes) 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
Arrecadagdo 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

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional. Elaboragdo: IFI.

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. PROJEGOES DA IFI NO CENARIO BASE — R$ BILHOES

Discriminacao 2019
Receita total 1.635,2
Receita administrada pela RFB, exceto 9461
RGPS '
Arrecadagdo liquida para o RGPS 413,3
Receitas ndo administradas pela RFB 275,7
Tran_sferencnas por reparticio de 288,3
receita
Receita liquida 1.346,8

2020
1.376,8
832,7

414,5
129,6

239,8

1.137,0

2021 2022
14921 1.622,1
906,8  995,0
4483  480,8
137,0  146,2

259,8 276,8

1.232,3 1.345,2

RELATORIO DE ACOMPANHAMENTO FISCAL

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

MAIO DE 2020

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 secdo, é importante tecer algumas consideragdes em relagdo a prévia da arrecadagdo do governo
central para abril de 2020, obtida pela IFI por meio do Sistema Integrado de Administracao 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 arrecada¢ao no primeiro més de vigéncia das medidas
de isolamento social adotadas para conter a disseminagdo 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 redugdo nessas varidveis na comparacdo anual. A receita
total, por exemplo, deve ter registrado contracdo 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)

P 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%
Arrecadagdo 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: IFI.

0 exercicio apresentado na Tabela 13 indica que as proje¢des para 2020 contidas na revisdo de abril do cendrio de longo
prazo da IFI podem estar superestimadas. A titulo de comparacio, considerando as informac¢des da Tabela 12, a receita
total do governo central, no cenario base, cairia 15,5% em 2020 na comparagdo com 2019 (R$ 1.376,8 bilhges 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 arrecadacgdo 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 Atualizac¢do das projecdes das despesas primarias e do resultado primario em 2020

As projecoes de despesas primarias variaram em fun¢cio do aumento dos gastos com o enfrentamento da
pandemia (Tabela 15). Com excecdo dos créditos extraordinarios da covid-19, todos os itens do gasto tiveram suas
projecdes mantidas em relagdo ao cenario de abril. Esses valores poderdo ser revistos com a atualizacdo, nos préoximos
meses, das projecoes para os parametros macroeconomicos. Também por ser uma revisao parcial, optamos por atualizar
apenas o cenario base da IFI.
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TABELA 15. MUDANGAS NO CENARIO BASE DO GOVERNO CENTRAL

Discriminacgao

Despesa Primaria 1.698,4 23,2 1.8089 24,7 110,5 1,5
Obrigatérias 1.571,5 21,5 1.681,8 23,0 110,3 1,5
Previdéncia 6709 9,2 670,9 9,2 0,0 0,0
Pessoal 3223 4,4 3223 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 obrigatdrias 193,6 2,6 193,6 2,6 0,0 0,0
Discriciondrias do Executivo 126,8 1,7 127,0 1,7 0,2 0,0

Fonte: IFI.

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

Com o aumento da previsio de gastos com o combate a pandemia, as despesas primarias deverio representar
24,7% do PIB em 2020. O resultado obviamente reflete o esfor¢co de contengdo 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
postergacdo dos auxilios emergenciais as pessoas em situagiao 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. Ha ainda o risco de elevar os gastos do Fundeb, por ocasido da sua

renovacao, cujo prazo € o fim deste ano, além de criacio de outras despesas que nio estejam ligadas ao combate a covid-
19.

A ampliacao do BPC, embora nao tio diretamente ligada a pandemia, representa outro risco de eleva¢iao do gasto
em 2021. O Congresso aprovou pela terceira vez, desde margo, a ampliagdo do critério de renda familiar para concessao
do beneficio previsto na Lei Organica da Assisténcia Social, que passaria de um quarto para meio salario minimo per
capita (PLS 873/2020). Nas trés vezes, o dispositivo foi vetado pelo Executivo. A controvérsia reside na auséncia da
demonstracdo da fonte de custeio da ampliagdo do BPC, exigida pela Constituicdo?®, e do impacto fiscal da medida, exigido

8 Art. 195, § 52
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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 deliberagdo do Congresso sobre
a matérial®. O terceito veto ainda aguarda apreciacido 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 nido decorre diretamente da pandemia, mas da decretagio do
estado de calamidade pelo Congresso Nacional (Decreto Legislativon? 6, de 2020). Como o decreto de calamida suspende
a meta de resultado primdario para 2020, projetamos o gasto discricionario em R$ 127 bilhdes, ou 1,7% do PIB, nivel
parecido com o dos ultimos 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 nao 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 orcamentdarios: (i) ndo se sujeitam ao teto de gastos primarios, por constituirem exce¢do 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 emissao de titulos da divida, pois o cumprimento da regra de ouro estd dispensado enquanto durar a
calamidade (Emenda Constitucional n2 106/2020). Os créditos extraordinarios destinados a covid-19 serdo analisados
em detalhe na quarta secdo deste relatorio.

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 bilhées, ou 3% do PIB. Nesta revisio,
acredita-se que esses gastos ultrapassardo R$ 330 bilhoes, ou 4,5% do PIB, em 2020. Nas nossas tabelas, esses gastos
estdo evidenciados na linha relativa a créditos extraordinarios, com excecdo do reajuste dos beneficios do Bolsa Familia,
cujo impacto foi considerado no proéprio 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 saude publica, as
politicas temporarias de protecdo social, os financiamentos as empresas com recursos orcamentarios 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 0 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 concessido 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 cenario 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’3. Essa estimativa

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

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

11 Essa comparagdo com anos anteriores desconta o impacto do gasto atipico com a cessdo onerosa de recursos do pré-sal, em dezembro de 2019.
12 A excegdo esta prevista no § 62 do art. 107 do ADCT.

13 Disponivel em: http://www2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/571562/NT42_Cenarios_despesas_auxilio_emergencial.pdf?seque nce=6.
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considera as regras vigentes do programa, que fixa trés prestacdes por beneficiario. Se o nimero de prestacdes for
ampliado, sem alteracdo 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 satide ptiblica 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: IFI.

Também foi incorporado o efeito da aprovagao do PLP 39/2020 (ainda aguardando sang¢do), que prevé a transferéncia
de R$ 60 bilhdes aos estados e municipios, R$ 10 bilhdes para aplicacdo 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 avaliagdo de maio, elas significaram um incremento de R$ 20
bilhdes nas projegdes.

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

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

14 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 redugido das despesas
discricionarias sem comprometer a manutencdo 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 serd uma das mais baixas ja registradas. Isso impora corregcdo bem menor ao teto, uma vez que ele leva em conta
este percentual.

Somando os efeitos sobre receitas e despesas, as novas proje¢des apontam para déficit primario de R$ 671,8
bilhdes, 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 hipéteses para
os diferimentos de tributos, como explicado na subsecdo anterior, tenham peso importante na trajetdria 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 33 33 33 33 33 33 33 33 33 33 33
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 4,0 338 35 33 31 2,9 2,8 2,6 2,4
Abono e Seguro desemprego 0,8 09 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 08 08 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 obrigatdrias 2,6 2,6 2,4 2,3 2,2 2,2 2,1 2,1 2,0 2,0 1,9 1,9
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 7.789,0 82991 88235 93844 99827 10.622,6 113069 12.0379 12.820,6 13.6594

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

3.3 Atualizacao do cendrio base para a Divida Bruta do Governo Geral

As projecoes para a divida bruta pioraram em rela¢ao as apresentadas em abril. J4 se discutiu, no RAF passado, que
a incerteza imporia dificuldades adicionais a tarefa de tracar cenarios ao longo de 2020. As revisdes tendem a ser mais
frequentes, e ndo apenas concentradas em dois momentos do ano (maio e novembro), como é a praxe da IFL
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Considerando-se as alteragdes 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 sao contempladas.

A divida bruta deve encerrar 2020 em 86,6% do PIB. A mudanga na proje¢io de déficit primario do governo central,
de R$ 514,6 bilhdes para R$ 671,8 bilhdes, implicou alteragio do déficit primario do setor publico consolidado esperado
para 2020, de R$ 549,1 bilhdes (7,5% do PIB) para R$ 706,4 bilhdes (9,7% do PIB). Os motivos da revisio da projecio de
déficit primario foram elucidados em secdo anterior, mas cabe salientar o peso do beneficio emergencial de R$ 600, cuja
estimativa passou de R$ 80 bilhGes para R$ 154,4 bilhoes, conforme Nota Técnica n? 42 da IFI. A seguir, detalharemos
todos os fatores que elevaram a projecao 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
projecao 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 cambio média
mais depreciada sobre a proje¢do das opera¢des 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
operacoes de crédito para o setor de turismo. Os fatores condicionantes sdo explicados a seguir:

a) onovo 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) hipotese 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, o cAmbio médio considerado era de R$
4,45/US$, e agora passou a R$ 4,97 /US$5. Assim, o efeito do aumento de US$ 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 projegido da divida bruta, uma vez que
as opera¢des compromissadas diminuirdo 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 operagdes de crédito, houve concessdo 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 projecdes 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
proximo a 90% do PIB. Por essa razdo, é importante explicar que as intervengdes do Banco Central no mercado de cambio
podem oscilar, a depender da volatilidade do mercado internacional e mesmo de fatores domésticos, especialmentte em
um contexto de grave crise sanitaria e economica. Para chegar a premissa de 4,4% do PIB, considerou-se o volume ja
vendido até abril, de US$ 17 bilh&es, e fixou-se, por hipdtese, intervengdo mensal de US$ 6 bilhdes até o fim do ano (oito
meses).

Piora nas projec¢oes 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 proximos anos. As trajetorias da receita e do
déficit primario do governo central, ja discutidas nas subse¢des anteriores, pioraram permanentemente, em razdo da

15 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 macroecondmicos. Nos préximos 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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incorporagio 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 projegées: IFI.

Divida bruta pode atingir 100% do PIB 2026. Sem ainda alterar outros parametros macroecondmicos,
particularmente o PIB, o formato da curva de divida, entre 2020 e 2030, ficaria similar a simulacdo 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 relagio ao relatorio de abril. Melhor
explicando, persiste a tendéncia de crescimento da divida a taxas decrescentes, em razao da melhora paulatina do déficit
primario, e de estabilizacgio do indicador divida/PIB alguns anos apo6s 2030. Contudo, isso provavelmente nio
aconteceria no prazo de até 3 anos, como previamos em abril. Esses resultados representam um alerta em relacdo a
necessidade de se tomar medidas de ajuste fiscal, no apds crise, e de se evitar que acdes 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.

Balango de riscos indica possibilidade de novas revisées nos proximos meses. A edicdo de novas medidas de
combate a crise da covid-19 e/ou a aprovagio de medidas ndo relacionadas ao enfrentamento da doenca e de suas
consequéncias poderiam levar a aumentos nas proje¢des de déficit e de divida. O exemplo mais recente é o debate sobre
arenovacdo 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.

Recessio pior que a esperada afetaria receitas, déficit e divida. A economia corre risco de apresentar desempenho
muito pior do que o esperado pela IF], em abril, até mesmo em relagdo ao cendrio pessimista (queda de 5,2% em 2020),
como discutido na sec¢do de Contexto Macroeconomico. 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 elevacao 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 pos-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 bilhges, conforme calculos feitos em margo pela IFI'¢. Qutro exemplo é a
renovacao do Fundeb, que tem prazo para ser decidida até o fim deste ano. Discute-se o aumento da participacdo da Unido
nos repasses para o fundo, atualmente em 10% da parcela bancada pelos governos regionais (cerca de R$ 15 bilhges).

Uso da Conta Unica implica aumento da divida ptiblica. 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 esta sendo preparado pela IFI. Desde ja, deve ficar
claro que o uso da Conta Unica equivale a endividamento.

16 Ver a se¢do de Conjuntura Fiscal do RAF de mar¢o de 2020, Tabela 7 - https://wwwil2.senado.legbr/ifi/publicacoes-
1/relatorio/2020/marco/conjuntura-fiscal.
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Emissées 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 mitigacao 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?s.

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

Venda de reservas compensa parte desse aumento das opera¢des compromissadas. Assim, o que se observa é o
expressivo aumento do saldo das compromissadas, que ja haviam sofrido o efeito da redugao dos depositos compulsérios,
em marg¢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 reducao daliquidez na economia e consequente resgate compensatorio de
compromissadas.

Saques da Conta Unica, redugio 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 publicos, da reducio
dos compulsoérios e das operagdes externas (venda de doélares 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 expansdo da
base monetaria da economia. Os dados originam-se dos fatores de expansdo e contracdo da base monetdria, no
acumulado de margo e abril.

Conforme se pode ver na Figura 1, enquanto os saques na Conta Unica, a reducio dos coumpuslérios e a rolagem dos
titulos publicos atuaram para elevar o saldo das compromissadas em R$ 1152, R$ 79,7 e R$ 210,4 bilhdes,
respectivamente, as operacgdes externas atuaram na dire¢io oposta, contraindo as compromissadas em R$ 129,4 bilhges.
0 efeito liquido final foi de R$ 276,1 bilhdes, ja considerados os fatores de menor peso (swap e moeda)*?.

17 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.xlsx.

18 Nesses casos, o Tesouro utiliza a parcela da conta tinica denominada “colchdo de liquidez” formada, entre outros meios, pela emissao de titulos acima
do necessario, em periodos que ofereciam melhores condigdes de financiamento. Segundo o Relatério Resumido de Execucdo Or¢amentarias (RREO)
de margo, o item “recursos da divida publica” (colchio de liquidez) diminuiu de R$ 766,2 bilhdes, em dezembro de 2019, para R$ 577,8 bilhdes, ao final
de marco de 2020 (http://www.tesouro.fazenda.gov.br/documents/10180/352657 /RREOmar2020.pdf).

19 Na figura, a soma dos valores em vermelho, deduzida da soma dos valores em azul, ndo resulta exatamente nos R$ 276,1 bilhdes, pois ha ainda o item
“outras contas”, no valor de R$ 5,8 bilhdes, nio 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)

Operacgoes

R$ 115,2 bi externas
3 R$ 129,4 bi

Conta Unica

) Moeda
Compromissadas R$ 33,5 bi

R$ 276,1bi

Titulos

s Compulsérios

R$ 210,4 bi

R$ 79,7 bi

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 padrao podera se reproduzir nos préoximos meses. Vale dizer, baixa rolagem de titulos publicos,
saques da conta Unica e aumento das compromissadas. Dados os valores da divida mobiliaria 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 questdo ainda esta sendo analisada
pela IFI. 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 operacio do
mecanismo descrito acima no restante do ano (maio a dezembro) provocard alteracdo relevante no perfil da divida
publica, com aumento da participacdo 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 Uniao.

4. PAINEL DOS CREDITOS EXTRAORDINARIOS VOLTADOS AO ENFRETAMENTO DA PANDEMIA

Até o momento, foram abertos dezoito créditos extraordinarios voltados ao enfrentamento da pandemia da
Covid-19, totalizando R$ 258,7 bilhdes (Tabela 18). Desse total, 85% se referem a despesas primarias. Mesmo nas
despesas financeiras - financiamento da folha de pagamentos (MP 943) e financiamento da infraestrutura turistica (MP
963) - a expectativa é que o impacto primario seja elevado, dado que a maior parte do risco é coberta pelo Tesouro. O
governo tem considerado, em suas apresentacdes sobre as medidas, que todo o valor é primario, como se o financiamento
fosse a fundo perdido. Por ora, estamos considerando a despesa como financeira, conforme sua classificacido
or¢camentaria, o que ndo impede que, nas nossas proximas avaliacdes, essa posi¢do seja revista.

Gasto com auxilio emergencial representa a maior despesa relacionada a covid-19. O maior gasto orgamentario
relacionado a pandemia é o auxilio emergencial a vulneraveis, cujas dotagdes somam, até o momento, R$ 123,9 bilhdes
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(MPs 937 e 956). A despeito dos valores constantes da lei orcamentaria, a proje¢do da IFI para o gasto com o beneficio é
de R$ 154,4 bilhdes ao longo da sua vigéncia. A Nota Técnica n? 42 - Cendrios para a despesa com o auxilio emergencial
detalha a metodologia utilizada pela IFI para o calculo do impacto fiscal do auxilio?°.

Beneficio para manutencio do emprego deve custar R$ 40 bilhdes. O beneficio emergencial de manutengio do
emprego e da renda, voltado aos trabalhadores formais, destina outros R$ 51,6 bilhdes a assisténcia social (MP 935).
Nesse caso, a projecdo da IFI é de R$ 40 bilhdes no cendrio base, conforme explicamos no RAF de abril?l. Os R$ 51,6
bilhdes colocados no or¢amento, por enquanto, s ocorreriam no nosso cendrio pessimista. A IFI est4 preparando uma
Nota Técnica sobre este assunto, analogamente ao que fez com o beneficio emergencial.

Beneficio emergencial de R$ 600 e programa de manutenc¢io do emprego representam 68% do total dos créditos
extraordinarios. Independente das divergéncias com relagido ao impacto fiscal, esses dois beneficios representam, do
ponto de vista orcamentdario, uma parcela relevante do valor destinado ao combate da pandemia, em particular aos efeitos
gerados por ela no mercado de trabalho. Considerando-se o valor dos créditos extraordinarios abertos, os dois beneficios,
somados, representam 68% do total até o momento.

TABELA 18: TOTAL DE DESPESAS FINANCEIRAS E PRIMARIAS APLICADAS E CANCELADAS POR MEDIDA PROVISORIA (EM R$ MILHOES)

Aplicagio

: Superavit
proviséria B e rédito | Despesa | Despesa | financeiro | JEREES
financeira | primaria da conta
e canceladas
unica
921 Enfrentamento da Emergéncia de Saide 11 11 11
924 Enfrentamento da Emergéncia de Saude 5.100 5.100 5.100
929 PBF e Enfrentamento da Emergéncia de Satde 3.420 3.420 3.420
935 Beneficio Emergencial - Formais 51.642 51.642 51.642
937 Beneficio Emergencial - Vulneraveis 98.200 98.200 98.200
939 Auxilio Financeiro a Estados e Municipios 16.000 16.000 16.000
940 Enfrentamento da Emergéncia de Saude 9.444 9.444 9.444
941 Enfrentamento da Emergéncia de Saude 2.114 2.114 2.114
942 Enfrentamento da Emergéncia de Saude 639 639 224 415
943 Financiamento da folha de pagamentos - PME 34.000 34.000 34.000
947 Enfrentamento da Emergéncia de Saude 2.600 2.600
949 Conta de desenvolvimento energético 900 900 900
953 Enfrentamento da Emergéncia de Saude 2.550 2.550 2.550
956 Beneficio Emergencial - Vulneraveis 25.720 25.720 25.720
957 Enfrentamento da Emergéncia de Saude 500 500 500
962 Enfrentamento da Emergéncia de Saude 419 419 419
963 Financiamento da infraestrutura turistica 5.000 5.000 5.000
965 Enfrentamento da Emergéncia de Saude 409 409 409
Total 258.667 39.000 219.667 251.039 7.628

Fonte: Medidas provisdrias de crédito extraordindrio, Portarias 140 do Ministério da Economia e Portaria 9.148 da Secretaria de Orcamento Federal.
*Pelas MPs de crédito extraordindrio, a fonte desses créditos é anulagdo de despesa financeira. No entanto, considerando as portarias de alteragcdo
orcamentdria editadas posteriormente, é possivel concluir que a fonte, de fato, dessas despesas é o superadvit financeiro da conta tinica. Elaboragdo: IFI.

Os recursos acumulados na Conta Unica do Tesouro Nacional tém sido a principal fonte de financiamento dos
créditos extraordinarios. Mais de 97% do total de créditos extraordinarios autorizados estdo sendo financiados com

20 Disponivel em: http:

21Veja a pagina 29 do RAF de abril: http://www?2.senado.leg.br/bdsf/bitstream /handle/id/570660/RAF39 ABR2020.pdf.
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recursos da conta tnica?2. Os 3% restantes, ou R$ 7,6 bilhGes, dizem respeito a anulagdo de despesas primérias do
orcamento, em particular a gastos provenientes de emendas parlamentares.

Cancelamento de amortizacdes é compensado com uso da Conta Unica. A respeito do financiamento por meio da
Conta Unica, cabe observar que, em trés das dezoito MPs os acréscimos foram suportados por cancelamentos de despesas
financeiras com amortizacdo da divida, no valor total de R$ 164,4 bilhdes. Ocorre que a dotagdo cancelada pelas MPs foi
posteriormente recomposta utilizando-se recursos da Conta Unica do Tesouro. A recomposicio foi feita por meio de
portaria do Ministério da Economia.

Colchao de liquidez, parte importante da Conta Gnica, cobre despesas de combate a covid-19. Em particular, os
recursos da Conta Unica utilizados se referem ao chamado colchio de liquidez da divida2?3. O colcho de liquidez é o saldo
acumulado de fontes orcamentarias destinadas exclusivamente ao pagamento da divida publica federal. Ele é uma espécie
de seguro do Tesouro para momentos em que a rolagem da divida junto ao mercado ndo ocorra em condi¢des favoraveis.
Como a Conta Unica foi utilizada para recompor a despesa inicialmente cancelada, é possivel dizer que ela indiretamente
estd financiando o crédito.

0 eventual desequilibrio na regra de ouro derivado do uso do colchio é coberto pelo resultado do Banco Central.
O uso do colchdo de liquidez representa mais recursos de operagdes de crédito financiando despesas correntes no
orcamento, 0 que impactaria negativamente a regra de ouro?*. Isso ndo ocorreu porque uma portaria da Secretaria de
Orcamento Federal reduziu, no mesmo valor, o montante de receitas com emissao de titulos no orcamento que financiaria
o gasto com juros da divida, trocando essa fonte por recursos da Conta Unica relativos ao resultado do Banco Central e a
retornos de refinanciamento de dividas de médio e longo prazo.

E razoavel supor que essa troca de fontes, exatamente no mesmo valor das MPs de créditos extraordinarios, esteja
relacionada, ainda que indiretamente, ao financiamento de despesas primarias com o enfrentamento da pandemia.

Para resumir: pode-se concluir que, embora as MPs de crédito extraordinario tenham indicado a anulacdo de despesas
como fonte de financiamento de alguns gastos com a pandemia, na pratica, o financiamento se deu com recursos da Conta
Unica do Tesouro. Além disso, é razoavel concluir que, indiretamente, os recursos utilizados sdo provenientes do
resultado do Bacen e do retorno de refinanciamento de dividas de outros entes com a Unido. Nas nossas contas, essas sao
as reais fontes de financiamento dos créditos extraordinarios que anularam despesas financeiras.

A Figura 2 tenta esquematizar a triangulacdo de fontes de financiamento explicada nos paragrafos anteriores.

22 A rigor, todos os recursos passam pela conta tinica. Quando nos referimos a ela, para efeito dessa analise, estamos falando do superavit financeiro
acumulado em anos anteriores e nio das receitas arrecadadas no presente exercicio.

23 Tecnicamente, foi utilizada a fonte 343 - Titulos de Responsabilidade do Tesouro Nacional - Refinanciamento da Divida Publica Federal. O primeiro
3 do cédigo indica que se tratam de titulos emitidos em exercicios anteriores a 2020.

24 Constituicdo Federal, art. 167, I11.

53



H Instituigéo Fiscal RELATORIO DE ACOMPANHAMENTO FISCAL

Independente MAIO DE 2020

FIGURA 2. FINANCIAMENTO DE GASTOS COM A COVID-19: TRIANGULAGCAO DE FONTES PARA USO DA CONTA UNICA

Passo 1: Passo 2: Passo 3:
Anulagdo de gasto com amortizagéo da Uso da conta tnica (colchdo de liquidez da Para ndo desequilibrar a regra de ouro, faz-se uma
divida para financiar gasto com beneficios e divida) para recompor o gasto com amortizagdo troca de fontes no gasto com juros da divida: saem
auxilio a demais entes (MPs 935, 937 e 939) da divida (Portaria 140/ME) receitas de emissdo de titulos, entram recursos da

conta (nica (resultado do Bacen e retornos de
operagdes de créditos) (Portaria 9.148/S0F)
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No fim das contas:
Embora as MPs de crédito extraordinario tenham indicado a anulag8o de despesas como fonte de financiamento de alguns gastos com a pandemia, na pratica, o financiamento
se deu com recursos da conta Unica do Tesouro. Isso porque a despesa anulada foi recomposta com recursos do colchdo de liquidez da divida. Além disso, foi feita uma troca de
fontes nos gastos com juros da divida que eliminou o efeito do uso do colchdo na regra de ouro. Nessa troca, foram utilizados recursos provenientes do resultado do Bacen e do
retorno de operagies de crédito da Unido.

Fonte: IFI.

Quase dois tercos do que foi utilizado no combate a pandemia é proveniente de receitas com o resultado do
Banco Central (Grafico 21). Em tese, o resultado do Bacen é uma receita financeira vinculada ao pagamento dos servigos
da divida e ndo poderia financiar diretamente os gastos com a covid-19. A triangulacdo explicada no esquema anterior
permite o uso desses recursos por via indireta.

Resultado do Banco Central é principal fonte da Conta Unica utilizada, indiretamente, no financiamento das
medidas. Por conta das vinculagdes de receitas, como a que impediu o Tesouro de usar diretamente o resultado do Bacen
nas MPs de créditos extraordinarios, apenas uma pequena parte dos recursos depositados na Conta Unica estio aptos a
financiar os gastos da covid-19. E o Tesouro tem se valido justamente dessa parcela, como os recursos de concessoes e
permissdes (boa parte de uso livre), os recursos ordinarios (por defini¢ao livres), a remuneracdo das disponibilidades
(de uso livre) e recursos destinados a seguridade social, que concentra os gastos relacionados a pandemia.

GRAFICO 21. FONTES DE RECURSOS DA CONTA UNICA UTILIZADAS NOS CREDITOS (EM R$ BILHOES)

Resultado do Banco Central | 1626

Recursos de Concessodes e Permissdes _ 37,4
Recursos Ordinarios [l 30,2
Recursos Destinados as Atividades-Fins da Seguridade Social - 11,0
Remuneracdo das Disponibilidades do Tesouro . 9,7
Recursos Livres da Seguridade Social I 2,3
Retorno de Refinanciamento de Dividas | 1,8
Recursos Oriundos de Leis ou Acordos Anticorrupg¢do | 1,0

0 50 100 150 200

Fonte: Medidas provisdrias de crédito extraordindrio e portarias de alteragées orcamentdrias. Elaboragdo: IFI.
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Aprovacao do “Orcamento de Guerra” deve impulsionar uso da emissao de titulos no financiamento do combate
a pandemia. O chamado “Or¢camento de Guerra” (EC 106/20) cria regime extraordinario fiscal, financeiro e de
contratagdes para enfrentamento de calamidade decorrente de pandemia. Entre outras medidas, o regime extraordinario
dispensa a observancia da regra de ouro nos exercicios financeiros em que vigore a calamidade. A regra de ouro, como
se sabe, impede que o montante de operacoes de crédito no orgamento supere o montante de despesas de capital. Como
o orcamento da Unido, desde 2019, tem sido elaborado com excesso de operacdes de crédito, novas emissoes de titulos
para pagamento de despesas correntes - como, por exemplo, os beneficios emergenciais - ampliariam o excedente da
regra e dependeriam de autorizacdo do Congresso para serem realizadas. Com a suspensao da regra, libera-se a utilizacdo
dessa fonte de financiamento para os gastos com a covid-19, reduzindo a necessidade de recorrer ao superavit financeiro
acumulado na Conta Unica do Tesouro.

Dos R$ 258,6 bilhdes autorizados até o momento, foram pagos R$ 88 bilhées (34%). O auxilio emergencial
responde pela maior parte dos pagamentos, no valor de R$ 56,1 bilhdes (63,8% do total pago). A concessdo de
empréstimos para pagamento da folha salarial é a segunda maior despesa paga, respondendo por R$ 17 bilhdes (19,3%).
Nas a¢des diretamente relacionadas ao enfrentamento da emergéncia de satide publica, os valores pagos somam R$ 8,5
bilhdes (35% do total autorizado) e se concentram em transferéncias da Unido aos entes subnacionais no ambito do SUS
(Grafico 22).

GRAFICO 22. TOTAL DE RECURSOS AUTORIZADOS E PAGOS POR AGAO ORCAMENTARIA (EM RS BILHOES)

Aucxilio emergencial a vulneraveis
123,9
Beneficio emergencial a formais

Financiamento da folha

Enfrentamento da emergéncia de salde publica

Compensagdo aos demais entes pela perda dos fundos de
participagdo

m Total Pago
16,0

, 0,0 B Total Autorizado
Financiamento da Infraestrutura Turistica Nacional l 50

0,2
Bolsa Familia (acréscimo) !
3,0
N . 0,7
Transferéncia para a CDE (acréscimo) 09
0,0 40,0 80,0 120,0

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

Dos R$ 258,6 bilhdes autorizados até o momento, R$ 28,2 bilhdes serdo executados pelos estados e municipios
(Grafico 23). As transferéncias a estados e municipios sdo basicamente as realizadas no &mbito do SUS (transferéncias
fundo a fundo) e as que se destinam a compensar os entes subnacionais pela perda de receita oriunda dos fundos de
participacgio dos estados e dos municipios. Destas despesas, R$ 9,2 bilh&es (32,6% do valor autorizado) foram pagas. As
demais despesas se concentram na modalidade de aplicagdo direta, em um total de R$ 228,4 bilhdes (88,3% do total
aplicado), com R$ 77,6 bilhdes pagos até o momento (34% do valor autorizado).
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GRAFICO 23: TOTAL DE RECURSOS AUTORIZADOS E PAGOS POR MODALIDADE DE APLICAGAO (EM R$ BILHOES)
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54
1,1
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Fonte: Medidas provisdrias de crédito extraordindrio e SIOP. Elaboragdo: IFI.

A maior parte das despesas autorizadas diz respeito a assisténcia social, com um total de R$ 181,7 bilhdes
(70,2%). Desse total, R$ 60,1 bilhdes (33,1% do valor autorizado) foram pagos. A segunda maior despesa autorizada
esta na fungdo de encargos especiais, representando 19,6% do total autorizado (R$ 50,9 bilhdes autorizados) e R$ 19,6
bilhdes pagos (38,5% do valor autorizado). A satide representa a terceira maior despesa, com um total de R$ 19,3 bilhges
autorizados (7,5% do total autorizado), com R$ 8,1 bilhGes pagos (41,9% do valor autorizado). Estas trés fungdes juntas
representam 97,4% das despesas autorizadas (Grafico 24).

As despesas na func¢do de assisténcia social contemplam o acréscimo ao Bolsa Familia, o enfrentamento da emergéncia
de saude publica, o beneficio emergencial a formais e o auxilio emergencial. Quanto aos encargos especiais, englobam a
transferéncia para as centrais de distribuicdo de energia (CDE), a compensacdo aos estados e municipios por perda de

receita e o financiamento da folha salarial. As despesas na func¢io de satide contemplam a a¢do de enfrentamento da

emergéncia de saude publica.
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GRAFICO 24: TOTAL DE DESPESAS AUTORIZADAS E PAGAS POR FUNGAO ORGCAMENTARIA (EM R$ BILHOES)
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Fonte: Medidas provisdrias de crédito extraordindrio e SIOP. Elaboragdo: IFI.
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Tabelas fiscais

TABELA 19. PROJEGOES DA IFI PARA O RESULTADO PRIMARIO DO GOVERNO CENTRAL — CENARIO BASE (% DO PIB)

gz aoio | a0n [ 2om | 2022 | 2o | soae | a0as | 2025 | 20w | ao2s | 229 | a0

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 33 33 33 33 33 3,3 3,3 33 33 33 33
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
Obrigatoérias 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 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 e encargos sociais 4,3 4,4 4,2 4,0 3,8 3,5 3,3 3,1 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
Abono salarial 0,2 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Seguro desemprego 0,5 0,6 0,5 0,5 0,5 0,5 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4
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
Compensacgao ao RGPS pelas Desoneragdes da Folha 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Complementagdo da Unido ao FUNDEB 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Legislativo, Judiciario, MPU e DPU 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Sentencas judiciais e precatdrios (custeio e capital) 0,2 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Subsidios e Subvengdes 0,2 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Demais obrigatérias 2,2 6,7 2,1 1,9 1,8 1,8 1,7 1,7 1,6 1,6 1,6 1,5
sem Controle de Fluxo 0,2 4,6 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
dos quais 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
com Controle de Fluxo 2,0 2,0 2,0 1,9 1,8 1,8 1,8 1,7 1,7 1,6 1,6 1,5
dos quais 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
Discricionarias do Poder 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$ bilhdes) 7.256,9 7.321,3 7.789,0 8.299,1 8.823,5 9.384,4 9.982,7 10.622,6 11.306,9 12.037,9 12.820,6 13.659,4
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Independente

Projegoes da IFI

PIB — crescimento real (% a.a.) 0,50 -3,5 -33 1,3 1,3 1,1 -2,2 2,5 2,5

PIB — nominal (RS bilh3es) 5.779 5.996 6.269 6.583 6.889 7.257 7.321 7.789 8.299
IPCA —acum. (% no ano) 6,4 10,7 6,3 2,9 3,7 4,3 2,5 3,2 3,4

Taxa de cambio - fim de periodo (RS/USS) 266 390 3,26 331 387 4,03 487 457 4,19
Ocupagdo - crescimento (%) 15 0,0 -1,9 0,4 1,4 20 -0,89 083 1,37
Massa salarial - crescimento (%) 4,0 -1,1 3,2 1,9 3,0 2,5 -2,16 2,48 2,47
Selic — fim de periodo (% a.a.) 11,75 14,25 13,75 7,00 6,50 4,50 @ 3,25 4,00 5,50
Juros reais ex-post (% a.a.) 502 3,23 7,02 394 265 019 069 0,73 2,02
Resultado Primario do Setor Publico Consolidado (% do PIB) -0,56 -1,86 -2,48 -1,68 -1,57 -0,85 -9,60 -4,40 -3,50
d/q Governo Central -035 -195 -254 -180 -1,69 -1,22 -920 -4,00 -3,20
Juros Nominais Liquidos (% do PIB) -539 -837 -649 -6,09 -550 -506 -419 -3,73 -3,70
Resultado Nominal (% do PIB) -595 -10,22 -898 -7,77 -7,08 -591 -13,79 -6,87 -6,15
Divida Bruta do Governo Geral (% do PIB) 56,28 65,50 69,84 73,74 76,53 75,77 86,60 90,20 92,10
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