l-'é Instituicdo Fiscal SENADO .l
{J ¥ Independente FEDERAL [t

Relatorio de Acompanhamento Fiscal — RAF

Outubro de 2020

Relatério completo aqui

Felipe Salto

Diretor-Executivo da IFI

Brasilia, 19 de outubro de 2020


https://www2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/578343/RAF45_OUT2020.pdf

L

L Resumo

Dados de atividade mantiveram tendéncia de recuperacao, colocando viés de melhora na proje¢cao do PIB;
Contracado da populacao ocupada é mais expressiva nas categorias informais;

Mantida a taxa de participacdao no patamar de julho de 2019, a taxa de desemprego teria atingido 24,1%;
Prémio embutido na curva futura de juros segue aumentando;

Resultado primario do governo central foi negativo em RS 601,3 bilhdes no acumulado de 2020 até agosto;
Recuperacdo da receita primaria em agosto sofreu influéncia do pagamento de tributos diferidos;

Alguns eventos atipicos subtrairam RS 152,4 bilhdes da arrecadacdo administrada em 2020;

Informagdes do Siga Brasil indicam que a receita liquida da Unido teria tido alta real de 1,0% em setembro;
Divida bruta do governo geral alcancou 88,8% do PIB em agosto;

Custo médio em 12 meses das emissoes da divida mobiliaria (DPMFi) caiu a 4,85% ao ano em agosto;
Proje¢des atuais do governo mostram recuo em todos os principais itens da receita primaria;

Impacto fiscal efetivo dos diferimentos de tributos e dos gastos da Covid-19 ainda merece atengao.
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31} Contexto Macroecondmico

L

o Dados recentes apresentam tendéncia de recuperacao, refletindo os efeitos da abertura da economia e do estimulo
fiscal oriundo de programas federais como o Auxilio Emergencial, entre outros. Esse quadro imprime um viés de

melhora na projecao da IFl para o PIB de 2020 dos atuais 6,5% negativos para uma queda entre 5,0% e 5,5%. As
novas projecoes serdo apresentadas em novembro.

o O Indice de Atividade Econémica do Banco Central (IBC-Br) subiu 1,1% na comparacdo com julho (quando havia
registrado elevacdo de 3,7%) na série com ajuste sazonal. Na comparacao com agosto de 2019, o indice registrou

variacao de -3,9%, acumulando variagao de -3,1% em doze meses. O resultado positivo de agosto deixou um carry
over de +8,7% para o terceiro trimestre de 2020.

105 IBC-BR (SERIES DESSAZONALIZADAS - 1°T 2014 = 100)
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Fonte: Banco Central. Elaboragdo: IFI.
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11 Contexto Macroeconomico

L

o O Indice de Confianca da Industria de Transformacdo (ICI-FGV), apresentou alta de 8,0 pontos entre agosto e
setembro (alcancando 106,7 pontos). No més anterior, a elevacao havia sido de 8,9 pontos. O desempenho do ICI
refletiu o avanco de seus dois componentes: o indice de Expectativas (IE) avancou 6,3 pontos, enquanto o indice de
Situacao Atual (ISA) subiu 9,5 pontos na passagem de agosto para setembro. O resultado sugere haver espaco para
novos incrementos no nivel de producdo no curtissimo prazo. O Nivel de Utilizacdao da Capacidade Instalada (Nuci)
da industria de transformacao teve acréscimo de 2,9 pontos percentuais, ao passar de 75,3% em agosto para 78,2%
em setembro, ja superando o nivel pré-crise (76,2% em fevereiro), e aproximando-se da média histérica de 80%.
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i L Contexto Macroeconomico

o O volume de vendas no comércio varejista (PMC) no conceito ampliado, que inclui veiculos e material de
construcao, subiu 4,6% em agosto na comparacao com julho, quando cresceu 7,1%, considerando a série com
ajuste sazonal. Na passagem de julho para agosto de 2020, observou-se alta em sete dos dez segmentos
pesquisados. O nivel atual de vendas encontra-se em patamar 2,2% mais elevado que o observado em fevereiro
(pré-crise). A normalizacao do funcionamento de estabelecimentos de atividades ndo essenciais e os recursos de
politicas de compensacdo de renda podem ter contribuido para explicar a rapida reacao que tem sido observada no
comércio de bens.

VENDAS NO VAREJO AMPLIADO (SERIE DESSAZONALIZADA - 1°T 2014 = 100)
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Fonte: IBGE. Elaboragéo: IFI.
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i '} Contexto Macroecondomico

o No trimestre encerrado em julho, relativamente ao mesmo periodo do ano anterior, o contingente de pessoas
ocupadas no mercado informal foi reduzido em 8 milhdes de pessoas aproximadamente (de 38,7 milhdes para 30,7
milhdes — variacao de -20,7%). Na mesma comparacao, o numero de pessoas ocupadas no setor privado com
carteira assinada passou de 33,1 para 29,3 milhdes (variacao de -11,3%). Observando a evolu¢cao do emprego desde
fevereiro de 2020 (pré-pandemia), em dados ajustados pela sazonalidade, nota-se que o emprego informal (de
menor remuneracao) foi mais impactado na crise.

POPULACAO OCUPADA C/ AJUSTE SAZONAL (FEV/20 = 100)
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Fonte: IBGE e IFl (ajuste sazonal). Elaboragdo: IFI.
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Contexto Macroecondémico
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o O IPCA apresentou alta de 0,64% em setembro, apds ter registrado variacao de 0,24% em agosto, acumulando
variacao de 3,1% em 12 meses — o que coloca um viés de alta na projecao do ano (atualmente em 1,4%). O maior
impacto sobre o indice partiu do grupo alimentacao e bebidas (variacao de 2,28% no més e impacto de 0,46 ponto
percentual na inflacdo cheia), pressionado pelo aumento dos precos de alimentos para consumo no domicilio.

o Os precos administrados recuaram durante a pandemia, desacelerando de 6,0% em janeiro de 2020 para 1,1% em
setembro, dindmica oposta aos precos livres (3,8%). Entre os precos livres, o conjunto de bens transacionaveis
(afetados pelo comércio externo) acelerou de 4,8% em agosto para 6,2% em setembro - movimento que tem sido
impulsionado, de certa maneira, pelo impacto da depreciacdo da taxa de cambio.

ABERTURA DO IPCA

]
DB e G jan/20 fev/20 abr/20 jun/20 | jul/20 | ago/20

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

Comercializaveis 4,1% 4,1% 3,7% 3,1% 3,0% 3,3% 4,1% 4,8% 6,2%
Ndo comercializaveis 3,1% 2,9% 2,2% 2,4% 2,6% 2,3% 1,7% 1,4% 2,1%
Média dos nucleos de inflagao 3,0% 3,1% 2,8% 2,4% 2,2% 2,0% 2,0% 1,9% 2,1%

Fonte: IBGE. Elaboragdo: IFI.
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o Prémio embutido na curva futura de juros segue aumentando. Houve um deslocamento para cima na curva de
inicio de setembro e meados de outubro (dados do dia 13). A remuneracao (em termos reais) de um titulo com
prazo de dez anos, que estava em 2,9% em fevereiro, subiu para 3,4% em meados de setembro e para 3,7% em
meados de outubro (dados do dia 13). Apesar da taxa basica em patamar historicamente baixo, a percepcao do
mercado em relacao a evolugcao da divida publica e ao equilibrio fiscal no pds-crise tem contribuido para elevar o
prémio embutido na curva futura de juros.

ESTRUTURA A TERMO DA TAXA DE JUROS REAL
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Fonte: Anbima. Elaboragdo: IFI.
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i L Conjuntura Fiscal

o 0O pagamento de tributos diferidos em abril impulsionou o resultado da arrecadagao em agosto. Segundo dados da
RFB, esse pagamento correspondeu a RS 17,3 bilhdes da arrecadacdo do més, dos quais RS 16,2 bilhdes foram
referentes a COFINS e Contribuicao Previdenciaria Patronal para a Previdéncia (RGPS). As informacdes divulgadas
pela STN mostram que o recolhimento de RS 27,2 bilhdes de COFINS no periodo configurou aumento real de 19,3%
frente a agosto de 2019, enquanto a arrecadacdo liquida para o RGPS de RS 39,9 bilhdes cresceu 18,2% nessa
mesma base de comparacao.

o A série contrafactual, calculada pela IFI com informacdes divulgadas pela RFB, reinsere nas receitas apuradas
eventos como compensac¢des tributdrias, diferimentos de tributos e a reducdo a zero da aliquota do IOF sobre
operacdes de crédito. As trés atipicidades mencionadas somaram, no acumulado de janeiro a agosto, RS 152,4
bilhGes (valores correntes), montante que corresponde a diferenca entre as duas curvas no grafico.

EVOLUCAO DAS RECEITAS ADMINISTRADAS EM 2020 (COM E SEM EVENTOS
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Fonte: Receita Federal do Brasil. Elaboragdo: IFI.
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Conjuntura Fiscal

O

De acordo com exercicio realizado pela IFl com informacgdes disponibilizadas no Portal Siga Brasil, a receita liquida
do governo central teria sido da ordem de RS 107,3 bilhdes em setembro, o que configuraria acréscimo de 1,0%, em
termos reais, sobre o resultado de igual més de 2019. Trata-se, portanto, de um indicativo de que a trajetdria da
receita liquida é de recuperacao, em linha com o movimento da atividade econdmica do terceiro trimestre.
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional. Elaboragdo: IFI.
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Conjuntura Fiscal

o O montante de despesas executadas em decorréncia da pandemia somou, até o oitavo més do ano, RS 366,5
bilhdes, correspondentes a diferencga entre as duas curvas do grafico. Importante notar que, na auséncia dos gastos
com a pandemia, a trajetéria da despesa primaria do governo central estaria bem comportada, mantendo o padrao
observado no periodo 2017-2019.
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional. Elaboragdo: IFI.
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i L Conjuntura Fiscal

o Na comparacdo em 12 meses, o resultado primario do setor publico consolidado foi negativo em RS 611,3 bilh&es
em agosto (8,5% do PIB). O Governo Central respondeu por um déficit de RS 648,2bilhdes no periodo (9,0% do PIB),
enquanto 0s governos regionais e as empresas estatais tiveram superavits de, respectivamente, RS 22,5 bilhdes
(0,2% do PIB) e RS 14,4 bilhdes (0,2% do PIB). Até o fim de 2020, o déficit primario do governo central vai piorar
mais em razao do forte crescimento da despesa, apesar de a arrecadacao ter iniciado alguma recuperacao.

RESULTADO PRIMARIO DO GOVERNO CENTRAL, DOS GOVERNOS REGIONAIS E DAS
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Fonte: Banco Central. Elaboragdo: IFI.
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i L Conjuntura Fiscal

o O custo médio acumulado em 12 meses das emissdes da Divida Publica Mobilidria Federal Interna (DPMFi) caiu a
4,85% ao ano em agosto, com quedas de 0,28 ponto percentual frente a julho e de 2,24 pontos percentuais em
relacdo a agosto de 2019. O menor custo médio da divida publica reflete tanto o patamar historicamente baixo da
taxa Selic como a estratégia adotada pelo Tesouro de encurtar os prazos de vencimento dos titulos publicos. De
todo modo, o incremento na diferenca entre os juros de curto e longo prazos embutida nas curvas de contratos

negociados na B3 indica maior percepcao de risco dos agentes, o que pode aumentar os desafios enfrentados pelo
Tesouro na gestao da divida.

CUSTO MEDIO DA DiVIDA PUBLICA (ESTOQUE), ACUMULADO NOS ULTIMOS 12 MESES
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Fonte: Banco Central. Elaboracdo: IFI.
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L Orcamento

o O choque sobre a previsao de arrecadagao para 2020 foi brutal. Na comparagao com as projegdes iniciais da Lei Orgamentdria Anual
(LOA), os dados do relatdrio do 42 bimestre (setembro) mostram queda em todos os principais itens da receita primdria. Vale lembrar
gue a avaliagao bimestral de setembro ja incorpora a receita realizada nos dois primeiros quadrimestres do ano. No total, a proje¢ao de
receitas primarias caiu RS 197,6 bilhdes (12%) em relagdo a previsdo inicial na LOA.

VARIACOES NAS PROJECOES OFICIAIS DE RECEITAS PRIMARIAS (R$ BILHOES)

Decreto 10.500
LOA
(setembro) %

Receita
Total 1.644,1 1.446,5 -197,6 -12,0
Administrada pela RFB 1.003,1 884,9 -118,1 -11,8
Imposto sobre a Importacdo 47,2 43,4 -3,8 -8,1
Imposto sobre Produtos Industrializados 59,3 50,9 -8,4 -14,1
Imposto sobre a Renda 410,6 373,8 -36,8 -9,0
Imposto sobre Operacdes Financeiras 43,3 29,2 -14,1 -32,6
Cofins - Contribuicao Seguridade Social 259,0 224,7 -34,4 -13,3
Contribuicdo para o Pis/Pasep 71,5 62,5 -9,0 -12,6
CSLL - Contribui¢do Social sobre Lucro Liquido 87,1 76,4 -10,7 -12,3
Cide - Combustiveis 2,9 2,3 -0,5 -18,5
Outras receitas administradas 22,2 21,7 -0,4 -1,9
Arrecadacdo liquida para o RGPS 436,5 398,4 -38,1 -8,7
N3do administrada pela RFB 204,6 163,2 -41,4 -20,3
Concessdes e permissdes 21,1 8,7 -12,4 -58,7
Cont. para o Plano de Seguridade do Servidor 18,3 17,4 -0,9 -5,1
Contribuicdo do Salario Educacao 22,7 20,4 -2,3 -10,1
Exploracdo de recursos naturais 68,1 55,9 -12,2 -17,9
Outras receitas ndo administradas 74,4 60,8 -13,7 -18,4

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

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

EXECUCAO DO AUXILIO EMERGENCIAL A VULNERAVEIS (RS BILHOES)
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Fonte: Siga Brasil. Elaboragéo: IFI.
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11 Orgcamento

L

o O recuo na execugao do auxilio emergencial também coincide com o retorno da execu¢ao do programa Bolsa
Familia ao patamar anterior a criacdo do auxilio. Resta saber, portanto, em que medida esses novos patamares de
execucao dos dois programas irdo se sustentar nos ultimos meses do ano. Essa andlise deverd ser feita em funcao
da revisao de cenarios da IFl em novembro.

EXECUCAO DO BOLSA FAMILIA EM 2020 (RS BILHOES)
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Fonte: Siga Brasil. Elaboragdo: IFI.
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lf i, Painel de créditos extraordinarios da COVID-19

o Os encargos especiais representam RS 172 bilhdes dos créditos extraordinarios relativos a Covid-19. Incluem-se nos
encargos especiais: (1) o auxilio financeiro aos estados e municipios (RS 60,2 bi); (2) o apoio emergencial ao setor
cultural (RS 3 mi); (3) a integralizacdo de cotas do Fundo Garantidor (RS 47,9 bi); (4) a transferéncia para o setor
elétrico (RS 0,9 bi); (5) o programa de financiamento das folhas de pagamento de empresas (RS 34 bi); (6) o aporte
financeiro para o Programa Emergencial de Acesso ao Crédito (RS 10 bi); e (7) a compensacdo aos governos
subnacionais via fundos de participacdo (RS 16 bi).

o Dos RS 172 bilh&es autorizados nesta fungdo, foram pagos RS 148,6 bilhdes ou 86,4%.

TOTAL DE DESPESAS AUTORIZADAS E PAGAS POR FUNGCAO ORCAMENTARIA (EM R$ BILHOES)
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Fonte: Medidas provisdrias de crédito extraordindrio e SIOP. Elaboragdo: IFI.
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