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iﬁ Visdo geral

o Quadro fiscal é o mais desafiador que o pais ja enfrentou

o PIB vai cair 6,5%, em 2020, para subir apenas 2,5% no ano que vem.
Receitas publicas devem seguir mesmo ritmo (elasticidade = 1)

o Déficit primario devera totalizar RS 912,4 bilhées, em 2020, ja incluido o
custo das medidas de combate a crise

o Divida publica subira 20,3 pontos do PIB, em 2020, mas podera crescer
ainda mais, a depender das politicas adotadas até o fim do ano

o Risco de financiamento da divida é controlado, mas existe

o O apos crise reserva discussoes importantes: regras fiscais (teto,
principalmente), possivel aumento de carga tributaria e retomada da
discussao sobre o gasto obrigatorio
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Receitas e despesas primarias do governo

Receitas liquidas e despesas primarias do governo central
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Periodo Receita liquida Despesas primarias
2004 a 2011 7,9% 8,1%
2012 a 2015 -0,5% 5,1%
2016 a 2019 1,7% 0,6%
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Receitas e despesas primarias do governo
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Receitas e despesas primarias do governo

central

Despesas primarias selecionadas - % do PIB

INSS Pessoal Abono e seguro BPC Discricionarias*

dez/04 6,4% 4,3% 0,5% 0,4%

dez/05 6,7% 4,3% 0,5% 0,4%

dez/06 6,9% 4,4% 0,6% 0,5%

dez/07 6,8% 4,3% 0,7% 0,5%

dez/08 6,4% 4,3% 0,7% 0,5% 1,9%
dez/09 6,7% 4,6% 0,8% 0,6% 2,1%
dez/10 6,6% 4,3% 0,8% 0,6% 3,3%
dez/11 6,4% 4,1% 0,8% 0,6% 2,1%
dez/12 6,6% 3,9% 0,8% 0,6% 2,2%
dez/13 6,7% 3,8% 0,8% 0,6% 2,3%
dez/14 6,8% 3,8% 0,9% 0,7% 2,5%
dez/15 7,3% 4,0% 0,8% 0,7% 2,1%
dez/16 8,1% 4,1% 0,9% 0,8% 2,3%
dez/17 8,5% 4,3% 0,8% 0,8% 1,8%
dez/18 8,5% 4,3% 0,8% 0,8% 1,9%
dez/19 8,6% 4,3% 0,8% 0,8% 1,7%

Fonte: STN. Elaboragdo: IFl. / * 2019: descontadas as despesas com a cessdo onerosa
(Petrobras) e capitalizacao de estatais.
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Perfil da divida

ift

o Divida ficara mais curta e mais indexada a Selic em 2020

Divida Bruta do Governo Geral por indexador

R$ milhdes
Periodo Total
Cambial {indices de precos Selic TILP/TLP{TR Pre-fixado {Outros
Total IGP-M IGP-DI {IPCA Total

2015 § 270.197 97.986{ 1.365 | 813.116{ 912.467}{ 1.539.457 | 69.405 | 33.948 | 1.102.048 0 3.927.523
2016 | 241.576 109.961 { 1.350 { 885.282 | 996.594 | 1.918.752 |  69.529 { 38.707 i 1.113.328 0 4.378.486
2017 | 258.482 100.946 : 1.254 i 955.066 | 1.057.267 | 2.177.105 | 65.675 | 37.270 | 1.258.880 (0); 4.854.679
2018 | 310.794 100.985{ 1.250 { 967.730 | 1.069.966 { 2.509.463 |  62.551 { 35.374 | 1.283.834 (0); 5.271.982
2019 | 337.955 102.970 ; 1.231{ 1.007.042 | 1.111.242 | 2.644.896 | 59.145 34.511 | 1.312.355 - 5.500.104
mai-2020: 451.178 102.633 : 1.204 { 1.018.955 | 1.122.792 | 3.016.696 |  57.233 | 34.083 | 1.247.105 0 5.929.085

Fonte: Bacen - https://www.bcb.gov.br/content/estatisticas/Documents/Tabelas especiais/Dbggindexp.xls
if

Elaboragao: IFI.
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https://www.bcb.gov.br/content/estatisticas/Documents/Tabelas_especiais/Dbggindexp.xls

ifl Taxa implicita (divida bruta)
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e Estimativas para a recuperacao do
vt PIB

GRAFICO 5. PIB EM NIVEL (SERIE COM AJUSTE SAZONAL 42 TRI 2019 = 100)

GRAFICO 4. PIB EM NiVEL (2019=100)
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TABELA 2. COMPARAGAO COM A ESTIMATIVA DE OUTRAS INSTITUICOES (PIB)

2020 -6,5% -6,0% -6,5% -8,0% -9,1% -7,4% -9,1%

2021 2,5% 3,6% 3,5% 2,2% 2,9% 4,2% 2,4%

Elaboracdo: IFI.
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/! Projecoes consolidadas até 2030

TABELA 3. PROJECOES MACROECONOMICAS (2020-2030): VERSAO ATUAL X ANTERIOR

Cenadrio Base Cendrio Otimista Cenario Pessimista
ERVTCET A TE] 2020 2021 2022 2023-2030 2020 2021 2022 2023-2030 2020 2021 2022 2023-2030
PIB — Taxa de variacdo real (%) 2,5 2,3 2,3 4,3 3,2
IPCA ") 1.4 3,1 3,2 3,0 2,1 3,1 3,3 3,3 Ue 2,7 3,3 4,1
Taxa de desemprego (%) 14,2 13,2 12,2 10,2 13,5 12,0 10,8 8,0 15,3 156 14,8 12,0
Ocupacéo - Crescimento real -48 1,2 1,3 0,8 -4,0 1,9 2,0 1,2 -6,0 -03 09 0,6
Massa salarial — Taxa de variacdo real (%) -65 25 2,3 2,3 -53 43 3,0 3,5 -10,2 -0,3 1,9 1,4
_Taxa de cambio RS/USS (finalde periodo) 49 46 43 4.2 45 40 37 3.9 24 50 48 2.3
Juros reais (%) 08 -09 10 3,3 02 -01 186 2,7 02 -02 21 4,7
Selic (%) 2,3 23 45 6,9 2,3 3,0 5,0 6,0 1,0 2,5 5,5 9,0
b. Versao passada 2022 2023-2030 2021 2022 2023-2030 2022 2023-2030
PIB — Taxa de variacdo real (%) -22 25 2,5 2,3 0,5 3,6 3,1 3,5 -52 05 1,4 1,2
IPCA (%) 2,5 3,2 3,4 3,5 2,7 3,2 3,4 3,3 1,7 2,9 3,2 39
Taxa de desemprego (%) 13,5 123 11,1 10,0 12,9 11,5 10,2 7,7 14,1 13,6 13,0 11,5
Ocupacdo - Crescimento real -09 08 1,4 0,9 0,0 1,7 1,9 1,1 20 -0,2 0,6 0,7
Massa salarial — Taxa de variacao real (%) -2,2 25 2,5 2,3 0,5 3,6 3,1 3,5 -5,2 0,5 1,4 1,2
Taxa de cAmbio RS/USS (final de periodo) 49 4,6 4,2 4,1 45 39 35 3,7 54 51 4.8 5,0
Juros reais (%) 0,7 0,7 2,0 3,4 1,0 1,3 2,0 2,7 0,3 0,6 2,7 4,6
Selic (%) 3,3 4,0 5,5 7.0 38 45 5,5 6,0 2,0 3,5 6,0 8,7
Fonte: IFI.
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g+ Projecoes para a Receita Liquida do Governo
(f Central

GRAFICO 10. COMPARATIVO ENTRE AS PROJECOES DE RECEITA LIQUIDA/PIB - REVISOES
DE NOV/19 E JUN/20 NO CENARIO BASE

18,9%
18,2%
0 - :
16,8% 17,45% /
2030:
16,1% 17,16%
15,4% 2020:
15,72%

14,7%

14,0%
<+ LN O O~ (e} o o — £ en <+ LN O r~ w =) o
— — — — — — 0~ ~ e & ~ o o~ o ~ o~ o
o o o o o o o o o = o o o o o o o
o~ ™~ ™~ ~ [ (X (X ~ (3% o o~ o~ o o o~ o o

Revisdo de nov/19 s R evisdo de jun/20

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional e Banco Central. Elaboragéo: IFI.
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. Medidas anti-crise
l

AJUDA AS EMPRESAS 139,6
Diferimento de tributos 96,6
Programa Emergencial de Acesso a Crédito 20
Programa de Apoio as MPE (Pronampe) 15,9
Reduc¢ao de aliquota de IOF sobre o crédito 7,1
AJUDA AOS TRABALHADORES 338,8
Auxilio emergencial 308,8
Complementacdo de saldrio do trabalhador formal 26,1
Aumento dos beneficiarios do Bolsa Familia 3
Reducao de tarifa de energia elétrica da renda baixa 0,9
AJUDA AOS ESTADOS E MUNICIPIOS 70,9
Complementacao dos Fundos de Participac¢ao 11,2
Auxilio por conta da queda de receita 50,2
Suspensao do pagamento da divida junto ao RGPS - municipios 5,6
Diferimento do Pasep e contribui¢cdo patronal 3,9
SAUDE 52
Enfrentamento da emergéncia de saude publica 46,4
Uniao 10,1
Estados e municipios 36,3
Reducao de aliquota de IPl e imposto de importacao 5,6
Total de impacto das medidas (A) 601,3
DESPESA 482,5
RECEITA 118,8
Outros fatores (exceto medidas) (B) 276,5
meta inicial de déficit primario 124,1
outros aumentos de gastos 23,5
outras redug¢des de receitas 128,9
DEFICIT PRIMARIO DO GOVERNO CENTRAL (A+B) 877,8

Fonte: Elaborag¢do IFI.
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lﬂ Resumo das medidas anti-crise**

Ajuda aos trabalhadores

t Ajuda as
empresas
2,0% PIB
1% PIB )—

601,3 bi
8,7% PIB

Ajuda aos

estados e 0,8% PIB

municipios y
el SAUDE

** Para o acompanhamento diario da execugdo dos gastos contra a covid-19, utilize 0 £e | iituicio Fiscal [ senabo
Painel da IFl — https://www12.senado.leg.br/ifi/covid-19/painel-de-creditos-covid-19 (f Independente FEDERAL -‘II



https://www12.senado.leg.br/ifi/covid-19/painel-de-creditos-covid-19

ifi Déficit primario governo central - 2020

p—

~( 8,7% PIB

>( 1,8% PIB

Medidas (A)

b

— ge—

Déficit inicial (B)

Outros fatores*(C) : >( 2,2% PIB

Total (A+B+C) | >( 12,7% PIB

* Inclui efeitos da crise sobre receita e despesa.
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Receitas e despesas
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https://www12.senado.leg.br/ifi/covid-19/raf-relatorio-de-acompanhamento-fiscal-jun-2020
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https://www12.senado.leg.br/ifi/covid-19/raf-relatorio-de-acompanhamento-fiscal-jun-2020

[, Déficit primario do governo central - % do PIB
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https://www12.senado.leg.br/ifi/covid-19/raf-relatorio-de-acompanhamento-fiscal-jun-2020

lf' Déficit primario e nominal do setor publico consolidado

TABELA 17. DEFICIT NOMINAL DO SETOR PUBLICO CONSOLIDADO E PAGAMENTO DE JUROS (% DO PIB)

Base Dtimista Pessimista
Resultado Resultado Resultado Resultado Resultado  Resultado
. . x . Juros ) . e s Juros \ e
nominal primario nominal primario nominal primario
2018 -7,1% -1,6% 5,5% -7,1% -1,6% 5,5% -7,1% -1,6% 5,5%
2019 -5,9% -0,9% 5,1% -5,9% -0,9% 51% -5,9% -0,9% 51%
2020 -17,6% -13,2% 4.4% -15,1% -11,0% 4,1% -19,3% -14,8% 4 5%
2021 -7.9% -4,0% 3,9% -6,6% -3,1% 3.5% -10,3% -6,2% 4.1%
2022 -7,4% -3,5% 3,9% -5,6% -1,8% 3,8% -10,5% -5,7% 4, 7%
2023 -7.9% -3,0% 4,9% -5,9% -1,3% 4.6% -12,1% -5,4% 6, 7%
2[]24 -EJ 5‘% 'Ea ?% Ehﬂ% _SLE% '{]iﬂ% 5hﬂ% '1- 3‘;'4% '5 iz% 313%
2[]25 'H;B% 'Ea4% E‘hS% _SLE% '{]iE% EhU% -14i5% 'SLU% 915%
2026 -9,0% -2,3% 6,7% -5,0% -0,1% 4.9% -15,7% -5,1% 10,6%
2027 -8,8% -2,0% 6,8% -4.4% 0,4% 4 8% -16,4% -4.9% 11,6%
2028 -8,7% -1,7% 7,0% -3,9% 0,8% 4, 7% -17,0% -4, 7% 12,3%
2{]29 -HJ 5% '1;4% ?hl% _3i3% 1.! 3% 'q'hﬁ% '1 ?iﬁ% "q'is% 13J1%
2030 -8,4% -1,2% 7.2% -2,8% 1,6% 4 4% -18,3% -4, 4% 13,9%
Média -
2020a2030 | % -3,4% 5,8% -5,8% -1,3% 4,5% -15,0% -6,0% 9,0%
Fonte: IFI.
Fonte: IFl. Relatorio de Acompanhamento Fiscal de jun/20 —
SENADO

https://wwwl12.senado.leqg.br/ifi/covid-19/raf-relatorio-de-acompanhamento-

fiscal-jun-2020

I." Instituicao Fiscal
l % Independente

FEDERAL



https://www12.senado.leg.br/ifi/covid-19/raf-relatorio-de-acompanhamento-fiscal-jun-2020

Divida bruta do governo

if L geral

Divida publica - % PIB

—cenario base —otimista ——pessimista

180
176,0

160

140

101,3

120
\
117,6

100
758 goo 924 80,8

60

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

Fonte: IFl. Relatorio de Acompanhamento Fiscal de jun/20 —

https://wwwl12.senado.leq.br/ifi/covid-19/raf-relatorio-de-acompanhamento- ,f l: Instivigia Fisal PENADE

Independente HEDEEAL

fiscal-jun-2020



https://www12.senado.leg.br/ifi/covid-19/raf-relatorio-de-acompanhamento-fiscal-jun-2020

L

% O financiamento da crise

.I-'i/ Instituicao Fiscal SENADO
{J ¥ Independente FEDERAL




i L Divida mobiliaria e Operacoes Compromissadas

o A divida bruta do governo geral tem dois grandes componentes:
1. Divida mobiliaria do Tesouro Nacional

Titulos emitidos pelo Tesouro, por exemplo: LFTs (indexadas a Selic),
LTNs, NTNs etc. O mercado de titulos funciona como outro qualquer. O
preco de equilibrio se da pelas relacdes de oferta e demanda. A
demanda é substancialmente afetada em tempos de maior incerteza.

2. Operagdes Compromissadas do Banco Central

Operacoes feitas pelo Banco Central com titulos emitidos pelo Tesouro
para gerenciar a liquidez do sistema monetario. O objetivo, dentro do
regime de metas a inflacao, é garantir que a meta-Selic seja observada
nas operacdes do mercado e, assim, a meta de inflacao se cumpra.
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iﬁ Financiamento da crise do coronavirus

o Dentro do regime de metas a inflacao, todos os caminhos
levam & DIVIDA!

o Se feito por meio do Tesouro, tendéncia € o
encurtamento da divida e maior selicagem (prémio
nas LFTs pode aumentar... Hoje esta em 0,026% a.a.)

o Se feito via saques da Conta Unica, aumento de
liguidez pelo gasto mais alto tera de ser enxugado
pelo Bacen, com operacdes compromissadas

o Se 0 Bacen néo enxuga o excesso de liquidez,
a taxa de juros no interbancario fica abaixo da
Selic, ferindo o regime de metas a inflacao

@fl‘/ Instituicao Fiscal SENADO
l Independente REREHAL




lfL Efeitos do uso da Conta Unica

o O uso da Conta Unica aumenta a liquidez e exige enxugamento com
aumento das operacdes compromissadas (divida)

o Assim, o uso dos recursos depositados na conta nao € neutro do
ponto de vista fiscal

o Segundo o Relatério Resumido de Execucao Orcamentaria (RREO) de
maio, havia RS 1,18 trilhdo na Conta Unica, uma reducdo de RS 430
bilhdes em relacao a posicao de dezembro de 2019

o A maior parte dos recursos utilizados vem do chamado colchao de
liquidez (recursos obtidos de emissdes passadas feitas além do
necessario para cobrir o déficit)

Fonte: STN - https://www.tesourotransparente.gov.br/puincacoes/reIatorio-resumido-da—fi Instituicao Fiscal SENADO II
execucao-orcamentaria-rreo/2020/5 U ™ Independente



https://www.tesourotransparente.gov.br/publicacoes/relatorio-resumido-da-execucao-orcamentaria-rreo/2020/5

lf ] Relacbes contabeis importantes

/ \

N Divida Bruta

. |

' __ 7! (Conceito FMI) |
4

o o . /
', fica inalterada ,

\ /
N /
~ ”

-
S -

3. Bacen realiza
Operagoes
Compromissadas

2. Aumentam a
liquidez

__________________________________________

Obs.: No caso do Bacen, a divida
bruta conta apenas as operagoes
compromissadas. No caso do FMI,
toda a carteira de titulos do Bacen

4. Divida Bruta estd contemplada, de modo que a
(Conceito Bacen) divida s6 se mexe quando toda a

aumenta carteira se altera.

1. Saques da
Conta Unica
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lf. A guestao da venda de reservas

2. Reduz a
liquidez em
reais

1. Venda de
reservas

4. Divida Bruta
(Conceito Bacen)
diminui

/
~_ | Divida Bruta
. 1
' 7! (conceito FMI) |
"\ ficainalterada ,

\
\

__________________________________________

if

¢ Instituicdo Fiscal
Independente

da venda de reservas oculta um

movimento de piora no balanco de
pagamentos que pode redundar em

uma piora fiscal mais a frente. O

movimento deve ser sempre visto

com cautela. (Mas quando se
acumulam as reservas, as
compromissadas também
aumentam).
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iﬁ Teto de gastos

o O teto de gastos deve ser rompido no ano que vem, de acordo com as
projecoes mais recentes da IFI

o O teto calculado para o ano que vem é RS 1.483,1 bilhGes

o As despesas obrigatorias mais as discricionarias que tém carater
obrigatério sdo estimadas em RS 1.410,8 bilhdes para 2021

o Essa diferenca, de RS 72,3 bilhoes, é o que denominamos margem
fiscal

o A margem fiscal € comparada ao nivel minimo de despesas necessarias
ao funcionamento da maquina, estimado em RS 89,9 bilhées para 2021

o Como a margem é menor do que o nivel minimo (72,3<89,9e 72,3 <
95% x 89,9, critério da IFl para a classificacao de risco “alto”), entende-
se que o teto sera rompido em 2021
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lf.POV que o risco de romper o teto é alto ja em 20217

<+ Ainflacdo acumulada em 12 meses até junho é aplicada a despesa sujeita ao teto do
ano t para resultar no teto doanot + 1. A base para o calculo do teto é 2016, quando
a despesa sujeita ao teto totalizou RS 1.220,7 bilhdes

. Despesa discricionaria
Despesa obrigatdria + . Teste
R . minima para o
Teto discricionariacom |Margem fiscal _ (se Margem < 95%
. . funcionamento da o
carater obrigatério . da Despesa minima)
maquina
2019 | 1.407,2 1.244,5 162,7 85,0 nao rompe
2020 | 1.454,9 1.355,3 99,6 88,7 nao rompe
2021 | 1.483,1 1.410,8 72,3 89,9 rompe
2022 | 1.528,0 1.478,5 49,5 92,7 rompe
2023 | 1.578,6 1.547,4 31,2 96,0 rompe
2024 | 1.634,4 1.625,6 8,8 99,4 rompe
2025 | 1.692,1 1.705,8 |- 13,7 102,9 rompe
2026 | 1.751,3 1.795,2 |- 43,8 106,5 rompe
2027 | 1.812,6 1.885,2 |- 72,5 110,2 rompe
2028 | 1.876,1 1.985,8 |- 109,7 114,1 rompe
2029 | 1.941,7 2.090,9 |- 149,2 118,1 rompe
2030 | 2.009,7 2.209,1 |- 199,5 122,2 rompe

Fonte: IFI. I-. Instituicio Fiscal —
l Independente FEDERAL ,-li



lfL Por que o risco de romper o teto é alto em 20217
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¢+ O impasse do teto e as contas publicas no pos-
lf L crise

o A EC95 determina que o Projeto de Lei Orcamentdaria Anual (PLOA) nao
podera conter despesas que ultrapassem os limites do teto (Art. 107 do
ADCT, CF)

o Mas, simultaneamente, a mesma EC prevé que, ao serem rompidos os
limites, gatilhos (medidas automaticas de ajuste) deverao ser acionados
(Art. 109 do ADCT, CF)

o O impasse juridico sobre a suposta impossibilidade de rompimento do
teto explica a apresentacao da PEC da Emergéncia Fiscal em 2019

o Essa PEC traz o acionamento dos gatilhos para o bojo da regra de ouro
(mas sem resolver totalmente o problema do teto)

o A crise estacionou a tramitacao da PEC da Emergéncia

o E preciso discutir como ficam as contas publicas pés-crise...
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. O Impasse do teto e as contas publicas no pos-
lf crise

Art. 107. Ficam estabelecidos, para cada exercicio, limites individualizados
para as despesas primarias:

§ 3° A mensagem que encaminhar o projeto de lei orcamentaria demonstrara
os valores maximos de programacdo compativeis com o0s limites
individualizados calculados na forma do § 1° deste artigo, observados os §§ 7°
a 9° deste artigo.

§ 4° As despesas primarias autorizadas na lei orcamentaria anual sujeitas aos

limites de que trata este artigo ndo poderdo exceder 0s valores maximos
demonstrados nos termos do § 3° deste artigo.

Art. 109. No caso de descumprimento de limite individualizado, aplicam-se, até
o final do exercicio de retorno das despesas aos respectivos limites, ao Poder
Executivo ou a orgao elencado nos incisos Il a V do caput do art. 107 deste
Ato das Disposicdes Constitucionais Transitorias que o descumpriu, sem
prejuizo de outras medidas, as seguintes vedacoes:

f‘ Instituicdo Fiscal SENADO ‘I
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iﬁ Caminhos possiveis

(i) Acionar os gatilhos do teto e utilizar o periodo em que ficarem vigentes para
encaminhar alteracdes na EC 95. Neste caso, o PLOA poderia ser o locus para
sinalizar o rompimento, uma vez que nao faria sentido apresentar a proposta
orcamentaria com valores irrealistas

(i “alternativo”) Manter gatilhos do teto acionados até 2026, para alterar a
indexacdo do teto na forma do art. 108 do ADCT (via projeto de lei
complementar)

(ii) Propor PEC (a exemplo da PEC da Emergéncia) para permitir, mais
explicitamente, o acionamento dos gatilhos

(iii) Propor PEC para alterar a regra do teto, flexibilizando a correcao (inflacao +
PIB ou outra) ou criando subtetos

(iv) Utilizar o expediente do crédito extraordinario para realizar despesas a
margem do teto, como foi feito em 2021, evitando entrar no debate sobre a
mudanca da regra em 2021

* A IFl ndo dd recomendacdes de politica. Nos cendrios, utilizam-se . ﬁ Instituicio Fiscal | SENADO II
. . .~ . ~ Ind FEDERAL
as regras vigentes para realizar as projecoes e simulagoes. U™ independente




