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Para acessar o relatério completo, clique aqui.

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 propagacdo do coronavirus e as respostas de enfrentamento do Estado e da sociedade. A situacio 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 econdmica e pelas desoneracdes e diferimentos de pagamento de
tributos. Ja os gastos sobem rapidamente para mitigar os efeitos sobre a renda da populacdo 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 da o achatamento da curva de contaminacio.

0 déficit esperado para 2020 subiu de R$ 282,2 bilhdes para R$ 439,3 bilhdes. Em relacio ao relatdrio anterior, foi
necessario atualizar o impacto das medidas de mitigacdo da crise sobre as receitas e as despesas primdrias 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 niimeros que advém
de outros fatores, resultando no déficit primario esperado para o governo central, em 2020, de R$ 671,8 bilhges.

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

O 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
Redugdo de aliquota 7,1
AJUDA AOS TRABALHADORES 198,3
Auxilio emergencial 154,4
Complementacdo de salario 40,0
Bolsa Familia 3,0
Redugdo de tarifa de energia elétrica 0,9
AJUDA AOS ESTADOS E MUNICIPIOS 69,9
Complementagdo dos Fundos de Participagdo 16,0
Compensagdo 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
Reducio 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 124,1
outros aumentos de gastos 26,8
outras redugbes de receitas 81,6
DEFICIT PUBLICO (A+B) 671,8

Fonte: IFI.

A aprovacio da ajuda de R$ 60 bilhoes aos estados e municipios elevou o déficit projetado. Outras correcdes de
dimensao intermedidria 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 aprovagdo do
Projeto de Lei Complementar n® 39, de 2020, a espera de sancio presidencial. Na Tabela 9, do total de R$ 60 bilhdes, R$
10 bilh&es estio classificados no grupo satde, ji que o texto aprovado direciona o montante a esse destino. Os outros R$
50 bilhdes estdo contabilizados na parte de ajuda aos estados e municipios.
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A aprovacio do Pronampe elevou o déficit projetado. Outra mudanca 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 bilhGes. A matéria foi aprovada pelo Congresso Nacional
(Projeto de Lei n? 1282, de 2020) e aguarda san¢do presidencial. Embora os nimeros 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
propdsito, 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 funcio de
estimativas distintas, seja em razao do ritmo de execucdo.

Esse é o caso do auxilio emergencial aqui associado ao custo de R$ 154,4 bilhdes, enquanto os respectivos créditos
extraordindrios somados chegam a R$ 123,9 bilhdes (Medidas Provisérias n2s 937, de 2 de abril, e 956, de 24 de abril,
ambas de 2020). O mesmo se da com a complementacio de renda do trabalhador formal, ao custo estimado de R$ 40
bilhdes, enquanto o respectivo crédito extraordinario é de R$ 51,6 bilhdes (Medida Provisdria n? 935, de 12 de abril, de
2020).

Certas medidas nao sao consideradas no computo do déficit por nao terem impacto primario. Outro ponto a se
considerar é que algumas medidas relevantes ndo 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 avaliacio, correspondem a despesa financeira (Medida Provisdria n® 943, de 3
de abril, de 2020).

Outras medidas nao sao consideradas por terem impacto neutro em 2020 ou por ndo transitarem pelo
orcamento da Unido. A essa medida, se juntam outras que, a despeito de relevantes, ndo provocam efeito primario, como
a antecipa¢do do décimo terceiro de aposentados e pensionistas e do abono salarial do trabalhador. Também nao se
consideram medidas que nio transitam no or¢amento da Unido, como o diferimento do pagamento do FGTS, a
autorizacdo para saques desse fundo e a redugdo da contribuicdo 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 bilhges.

A correcido do primadrio afetou as projecdes para a divida publica 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¢ido da Divida Bruta do Governo Geral (DBGG) apresentada no relatério anterior, chegando a uma
trajetéria menos favoravel no periodo coberto pela anélise.

A divida projetada para este ano subiu 1,7 ponto percentual de PIB. A divida bruta do governo geral devera alcancgar
86,6% do PIB, neste ano, frente a estimativa anterior, de 84,9% do PIB. A projecdo 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 alcan¢ar patamar
préoximo a 90% do PIB.

A trajetoria da divida publica até 2030 foi alterada para pior. Além da piora em 2020, toda a trajetdria da divida até
2030 foi alterada para cima em relagdo ao projetado em abril. A simbdélica 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 ndo seja o mais preocupante. Outros fatores podem tornar essa trajetoria ainda mais gravosa se forem
concretizados.

A trajetéria da divida podera ser ainda pior caso medidas em cogitacdo sejam efetivamente adotadas. Hi também
o risco de novas medidas de mitigacao dos efeitos da pandemia e a prorrogac¢do do prazo de vigéncia das providéncias ja




f. Instituigéo Fiscal RELATORIO DE ACOMPANHAMENTO FISCAL
MAIO DE 2020
Independente

em execucdo. E, o mais complexo, o risco de aumento de despesas obrigatérias, a exemplo da mudanca do critério de
exigibilidade para a obtencio do Beneficio de Prestagdo Continuada (BPC), com possivel impacto anual de R$ 35 bilhges,
e o aumento dos repasses da Unido para o Fundeb. Destaca-se, ainda, a provavel a revisdo da proje¢do do PIB para uma
queda ainda mais pronunciada.

Os efeitos fiscais das decisdes 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 preocupacdo e ndo deve ser agravado ainda mais. A punicdo 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 numeros fiscais do governo central e do setor publico consolidado mostraram, em marco, alguns sinais mais evidentes
dos efeitos da pandemia do novo coronavirus sobre a conducio da politica fiscal, como por exemplo, no recolhimento de
alguns tributos. Efeitos mais significativos deverdo ocorrer a partir de abril, quando ficardo mais nitidos os impactos
sobre a arrecadacdo e as despesas decorrentes das medidas de isolamento social adotadas a partir de meados de marco.

Uma prévia dos dados referentes as receitas do governo central em abril, obtida pela IFI no ambito do Sistema Integrado
de Administracdo Financeira (Siafi), sinaliza um cenario 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 aprovacdo de
medidas emergenciais pelo governo para minimizar os impactos do isolamento social sobre a economia, 0 que vai
aumentar muito as despesas, o resultado serd uma piora significativa no déficit primario do governo central, afetando a
dinamica da divida publica.

O Relatdrio Mensal da Divida, por sua vez, evidenciou alguns efeitos decorrentes do aumento da percepgio de risco dos
agentes em relagdo 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 emissdes, indicando dificuldades do Tesouro em realizar novos leildes de
titulos. O financiamento necessario se deu, como explicado em outras se¢des deste relatério, pelo uso da Conta Unica e
elevacio das operacdes 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 bilhées em margo. 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 precatdrios explica melhora no déficit em margo. Segundo explicacdo 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 precatdrios, cuja execugdo foi postergada. Em 2019, houve concentragdo de
pagamentos em margo e abril.

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 perfodo 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 bilhGes). Na desagregagio da receita total, as receitas administradas somaram R$ 261,0
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bilhdes entre janeiro e margo de 2020, configurando redugdo de 0,6%, em termos reais, na comparagao anual. As receitas
do RGPS cairam 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 (R$ BILHOES CORRENTES, VAR. %
REAL E % DO PIB)

i 0, i 0, i 0,
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% 2528 -08% 14,7% 261,0 -0,6% 14,4%
Incentivos fiscais 0,0 - 00% 0,0 - 00% 0,0 - 0,0%
Receitas do RGPS 880 1,6% 53% 952  39%  55% 97,3 -1,5% 54%
Receitas ndo administradas 365 55% 22% 41,6  93%  24% 42,6 -1,3% 2,4%

Transferéncias 655 82% 3,9% 72,9 7,0% 4,2% 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: IFL

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

)] IPI: reducio de R$ 667,5 milhdes (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
milhdes e -40,6%), e IPI-Outros (-R$ 518,7 milhdes e -28,3%), este influenciado pelo crescimento de
compensagdes tributarias;

(ii) IR: queda de R$ 2.731,2 milhdes (-9,0% em termos reais frente a margo de 2019). Houve forte redugdo no
IRP] (-R$ 3.865,2 milhdes e -41,3%), a qual foi parcialmente compensada por aumentos no IRPF (+R$ 704,6
milhdes e +47,4%) e no IRRF (+R$ 429,4 milhdes e +2,2%). No IRP], houve decréscimos reais no balanco
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 operagdes em bolsa;

(iii) COFINS: contragdo 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 ndo financeiras, além de enfraquecimento no desempenho do segmento financeiro e dos ligados a
industria de combustiveis, comunicac¢des e de participacdes societarias;

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

(V) Dividendos e participagdes: diminui¢io de R$ 2.078,8 milhdes (-70,1% frente a margo de 2019, em termos
reais). Essa reducgao 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 compensacdes tributarias com débitos de receita previdenciaria com base na Lei n?
13.670, de 30 de maio de 2018; e
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(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 reduc¢ao de 2,9%, em termos reais. Por sua vez, a
despesatotal de R$ 328,7 bilhGes no primeiro trimestre de 2020 configurou queda real de 2,9% frente a 2019. No periodo,
o pagamento de beneficios previdencidrios no 4mbito do RGPS totalizou R$ 149,9 bilhdes, redugio real de 1,5%; as
despesas de pessoal (ativos e inativos) somaram R$ 75,7 bilhdes, 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, subvengdes e Proagro sofreram
reducio de 31,1%, em termos reais, alcangando R$ 3,6 bilhdes no primeiro trimestre de 2020 (Tabela 11).

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

Aumento das despesas discricionarias ja reflete os efeitos do coronavirus sobre a economia. As despesas
discricionarias, por sua vez, aumentaram 5,4% no periodo janeiro-marco ante o mesmo periodo do ano passado
(alcangando R$ 19,8 bilhGes). Esse crescimento se deve, em boa medida, ao aumento de despesas realizadas por meio de
créditos extraordinarios para compensar os impactos da dissemina¢do da covid-19 entre a populag¢io brasileira.

TABELA 11. DESPESAS SELECIONADAS DO GOVERNO CENTRAL — 2018 A 2020 - ACUMULADO DE JANEIRO A MARGO (RS BILHOES

CORRENTES, VAR. % REAL E % DO PIB)

RS$ bi Var.% RS bi Var.% RS bi Var.%

correntes real HoIAL correntes  real AL correntes real oAl
Despesa total 317,0 4,6% 19,1% 3259 -1,2% 18,9% 328,7 -2,9% 18,2%
Beneficios previdencidrios (RGPS) 137,4 7,5% 83% 146,6 2,6% 8,5% 1499 -1,5% 83%
Pessoal (ativos e inativos) 74,1 6,9% 4,5% 77,2 0,1% 4,5% 757 -55% 4,2%
Abono e seguro desemprego 17,0 -8,3% 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% 15,5 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% 0,3% 52 2,8% 0,3% 56 46% 0,3%
Sentencas judiciais e precatdrios (custeio e capital) 1,6 376,7% 0,1% 1,2 -259% 0,1% 0,5 -632% 0,0%
Subsidios, subvengées e Proagro 6,6 -292% 0,4% 50 -26,8% 0,3% 36 -31,1% 0,2%
Obrigatérias 2955 4,5% 17,8% 307,8 01% 17,8% 3089 -3,3% 17,1%
Obrigatorias com controle de fluxo 31,5 7,2% 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 5,4% 1,1%
PIB (R$ bi correntes) 1.657,8 1.725,7 1.810,6
Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional e Banco Central. Elaboragdo: IFL
Especificamente em margo, merecem destaques as execugdes das seguintes despesas:
)] 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 calendério de pagamento de precatdrios. Segundo a STN,
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em marco de 2019, houve concentracio de pagamentos de R$ 7,4 bilhdes (a precos de margo de 2020) em
sentencas judiciais e precatoérios relativos a beneficios previdenciarios, sem contrapartida em margo de
2020;

(i) Pessoal e encargos sociais: reducdo 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 precatdrios. A titulo de
ilustragdo, em margo de 2019, foram pagos R$ 4,1 bilhdes (a precos de margo de 2020) em sentengas
judiciais e precatorios relativos a pessoal e encargos sociais, sem contrapartida em margo de 2020;

(iii) Créditos extraordinarios: aumento de R$ 1.025,6 bilhdes em razdo do crescimento de despesas do
Ministério da Saude 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 marco de 2019). Os maiores aumentos ocorreram nas fun¢des Saude (+R$ 1.175,1 milhdes;
+15,9%) e Educacdo (+R$ 768,0 milhdes; -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 trajetdria do déficit primario do governo central.

2.3.2 Resultados do Setor Publico Consolidado

Déficit primario do setor piiblico consolidado foi de R$ 23,6 bilhdes 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 margo, segundo informagdes do Banco Centrall. 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 milhdes.

Em 12 meses, déficit primario do setor puiblico alcangou R$ 63,5 bilhdes (0,86% do PIB). Nos 12 meses encerrados
em marco, o resultado primario do setor puiblico consolidado foi negativo em R$ 63,5 bilhdes, equivalente a 0,86% do
PIB (Gréafico 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.

! 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 razdo das metodologias consideradas para a apurag¢do dos nimeros.
A principal diferenca é que a STN utiliza a metodologia “acima da linha”, que consiste em apurar a diferenca entre as receitas e as despesas do governo
central, isto é, considera a diferenca entre os fluxos de receitas e despesas em um dado periodo para calcular o resultado primario. O Banco Central,
por sua vez, emprega a metodologia “abaixo da linha”, que consiste em calcular as mudancas 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 explicacbes podem ser
encontradas em https://bit.ly/2qUbhsH.
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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.
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

ficardao mais pressionadas em razido das medidas adotadas para minimizar os impactos do isolamento social sobre arenda
dos brasileiros.

Déficit nominal do setor publico somou R$ 457,9 bilhdes (6,24% do PIB) nos 12 meses encerrados em margo. O
Grafico 10 apresenta a trajetéria em 12 meses dos resultados primdrio, nominal e do pagamento de juros pelo setor
publico consolidado. Em margo, o déficit nominal, que considera o déficit primario (receita liquida menos despesa
primdria) mais o pagamento de juros da divida pablica, somou R$ 457,9 bilhdes (6,24% do PIB). O pagamento de juros
correspondeu a R$ 394,4 bilhdes (5,37% do PIB), enquanto o primério configurou déficit de R$ 63,5 bilhdes (0,86% do
PIB).
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GRAFICO 10. RESULTADO PRIMARIO, NOMINAL E GASTOS COM JUROS ACUMULADOS EM 12
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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 reunido
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 mudanga de composi¢do, com encurtamento de prazos e maior
participacao das compromissadas e/ou de titulos atrelados a Selic deva ser observada.

Manutencido de juros baixos, passada a fase aguda da pandemia, exigira grande esforco fiscal. Importante
mencionar, no entanto, que as redugdes 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 manutenc¢io da Selic em patamar baixo vai demandar um esfor¢o ainda maior para garantir a consolidacao
fiscal no setor publico, uma vez que novos desafios se instalardo no ambito da estratégia de financiamento do Tesouro.

Extensido dos efeitos da crise do coronavirus pode afetar o quadro fiscal nos préximos anos. O quadro econ6mico
em 2020 serd excepcional em funcdo da crise do coronavirus. Medidas emergenciais e urgentes ja foram tomadas,
cabendo perfeitamente no arcabougo fiscal vigente, sem necessidade de alteragio do teto de gastos publicos, uma medida
estrutural. De todo modo, a extensdo dos efeitos da crise pode demandar do setor publico a prorrogacio das agdes ja

tomadas. As incertezas em relacdo ao cendario 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 marco,
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 comparagdo com marg¢o de 2019, houve reduc¢do de 2,3 pontos percentuais no
indicador.
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Depreciacio da taxa de cambio explica maior parte da queda na DLSP. A queda da DLSP como proporgio do PIB em
marg¢o comparativamente a fevereiro decorreu, principalmente, da depreciacdo cambial de 15,6% no més (diminuicdo
de 2,6 pontos percentuais). No ano, a queda de 4,0 pontos percentuais da DLSP como proporc¢io do PIB foi influenciada
pela depreciacio de 29,0% da taxa de cambio (redugdo de 4,3 pontos percentuais), do ajuste da paridade da cesta de
moedas da divida externa liquida (reducdo de 0,4 ponto percentual), do crescimento do PIB nominal (reducio 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 mobiliadria caiu 0,6 ponto percentual em margo, 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 bilhGes). 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 marc¢o, a 78,4% do PIB. A Divida Bruta do Governo Geral (DBGG), por sua vez, alcancou
R$ 5.758,3 bilhdes em marcgo de 2020, equivalentes a 78,4% do PIB, com alta de 1,7 ponto percentual em relacdo a
fevereiro e outra de 0,3 ponto percentual frente a margo 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
incorporacgio de juros nominais (alta de 0,4 ponto percentual), depreciacdo da taxa de cimbio (incremento de 0,8 ponto
percentual) e crescimento do PIB nominal (redugao de 0,3 ponto percentual).

Pagamento de juros e cimbio 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 relagdo ao PIB decorreu da
deprecia¢do da taxa de cambio (alta de 1,4 ponto percentual), da incorporagdo de juros nominais (aumento de 1,2 ponto
percentual), das emissdes liquidas de divida (incremento de 1,0 ponto percentual) e do crescimento do PIB nominal
(retracdo de 0,9 ponto percentual).

Operagcdes compromissadas cresceram de 13,9% do PIB em fevereiro a 16,3% do PIB em marcgo. Por fim, as
operacdes compromissadas de R$ 1.195,5 bilhdes cresceram, em propor¢io do PIB, entre fevereiro e margo (16,3% do
PIB, ante 13,9% do PIB em fevereiro). Na comparagdo com marc¢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 depreciacdo da taxa de cAmbio.

2 As emissoes liquidas de divida bruta correspondem a resgates liquidos de titulos do Tesouro e a aumento de operagdes compromissadas.
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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 operagdes compromissadas em 2020. O movimento de aumento nessas
operagdes, 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 monetario e exigem enxugamento. Maiores explica¢des serdo dadas na se¢do sobre a atualizacdo 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
informacgoes 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 mével de seis meses para suavizar a tendéncia.
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GRAFICO 12. TRAJETORIA DE EMISSOES E RESGATES DA DiVIDA PUBLICA FEDERAL (RS
MILHOES) - MEDIA MOVEL DE 6 MESES
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional. Elaboragdo: IFI.

Emissdes comec¢aram a cair no fim de 2019, enquanto resgates subiram no primeiro trimestre de 2020. Fica muito
nitida a mudanca na trajetoria das séries. As emissées 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 refor¢am a percepg¢do de maior
dificuldade do Tesouro em fazer leildes de titulos ao mercado. Isto, por sua vez, pode ter relagdo com o aumento da

percep¢do de risco dos agentes com respeito aos mercados emergentes, situacdo em que prémios mais elevados sio
pedidos pelos agentes para aceitar comprar titulos.

Maiores quedas em emissdes ocorrem em titulos prefixados e titulos com taxas flutuantes. A analise das emissdes
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 movel 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
operagdes compromissadas aumentem.

Dificuldades do Tesouro em leiloes refletem maior aversao a risco dos agentes. Considerando-se o aumento da
aversao a risco dos agentes em abril, apesar da falta de informagdes 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
se¢do que trata das novas projec¢des 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.

12
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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 INFLAGAO
DA DiVIDA PUBLICA FEDERAL (R$ MILHOES) - MEDIA MOVEL DE 6 MESES
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional. Elaboragdo: 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 marco. Em
relacdo 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 marg¢o. Como mencionado no

inicio desta se¢do, 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)

18,0

16,0 mar/20:

. 953
14 ! mar/19: fev/20:
,0 9,77 9,12
VN

120 = \’\\’\‘-\/\ . — \\

10,0

8,0

6,0

4,0

2,0
© H = &N &N ®m m ¥ F 1 1N O VW N N O © o o
— A\ \m I A\ \ml i A\ i I A\ \ml i A e \ml \m — i
¥ £ 8§ 8 § 8§ ¥ §E ¥ §E §8 § ¥ 8 ¥ g § =5 %w
s 2 5 2 8 2 =5 2 54 2 5 2 5 2 £ 2 5 2 5
e Custo médio do estoque da DPMFi Custo médio das emissdes Selic (% a.a.)

Fonte: Banco Central. Elaboracdo: IFI

Reducdes na Selic tendem a beneficiar o custo médio da divida piblica. Outra variavel a explicar a reducido dos juros

associados ao estoque e as novas emissdes de divida publica é a Selic, dada a correlacdo existente entre as duas variaveis.
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As redugdes recentes dos juros basicos promovidas pelo Banco Central compensario, em parte, 0 aumento nos prémios
derisco do pais no periodo recente, aliviando a trajetéria do endividamento ptiblico. 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 se¢do, 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 ilustragcdo, 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 inflacdo 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 inflagio 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 negociacio dos titulos publicos de vencimentos mais longos indicam desconfianca
dos agentes em relacdo a manutencio 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.
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