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DESTAQUES

Projecdo de 2020 do PIB é revisada
para -2,2%.

As medidas destinadas a mitigar

os efeitos da crise do coronavirus
geram efeito fiscal de R$ 282,2
bilhdes em 2020.

A projecao para o déficit primario
do governo central em 2020 devera
subir de R$ 124,1 bilhdes para

R$ 514,6 bilhdes ou 7% do PIB.

As medidas tomadas explicam

R$ 282,2 bilhdes do aumento de

R$ 390,6 bilhdes esperado para o
déficit primario do governo central
em 2020.

Piora das receitas em 2020 decorre
da contragao da economia,

de diferimentos de tributos e
renudncias de receita.

No cenario base, a divida publica
bruta devera atingir 84,9% do PIB
em 2020 e 100,2% do PIB em 2030.
No cendrio pessimista, risco de
insustentabilidade € alto e a divida
pode aproximar-se de 140% do PIB
em 2030.

Déficits primarios permanentemente
piores explicam boa parte do

aumento da divida bruta.
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Carta de Apresentacao

Neste Relatério de Acompanhamento Fiscal, a IFI decidiu antecipar a revisdo dos cendrios
macroeconOmicos e fiscais, que ocorreria em maio, em razdo do aumento da incerteza associada a crise
do coronavirus. Os impactos sobre a economia serao significativos e poderao afetar permanentemente a
trajetdria do PIB e da divida publica até 2030. A agdo do Estado brasileiro é necessaria e deve ser feita de
maneira eficiente, sem perder de vista a responsabilidade fiscal de médio e longo prazo.

Na revisdo de cenarios macroecondmicos, projeta-se queda de 2,2% para o PIB no cenario base e de 5,2%
no cendrio pessimista. Além dos cenarios apresentados tradicionalmente, optou-se pela construcao de
tabelas com combinag¢des de periodos mais ou menos longos de distanciamento social e percentuais de
reducdo da atividade. Em um cenario extremo, com 22 semanas de paralisacdo e reducdo de 85% na
atividade econdmica, a queda do PIB poderia superar 7%.

Os dados do faturamento do setor varejista indicam quedas de 25%, nos oito primeiros dias de abril,
corroborando um quadro de provavel queda expressiva da atividade econdmica em 2020. O cenario
pessimista deve ser tomado com maior atencdo, desta vez. Seus efeitos teriam repercussao sobre a renda,
o emprego e os indicadores fiscais, a exemplo das receitas, do déficit primario e da divida publica.

A projecido de receitas para 2020, no cendario base, aponta uma queda de R$ 151,3 bilhdes em relagio a
2019. Isso afetara as projecoes de déficit primario para o ano, que incorporam efeitos dos novos gastos
para o combate a crise, além de causar mudancgas em projecdes de rubricas como o seguro-desemprego,
naturalmente maior em tempos de crise. O novo déficit do governo central devera ficar em R$ 514,6
bilhGes e, para o setor publico consolidado, projeta-se déficit de R$ 549,1 bilhdes, uma piora de 5,9 pontos
percentuais do PIB em relacao a proje¢do de novembro de 2019.

Nesse contexto, a divida publica crescera fortemente em 2020, devendo encerrar o ano em 84,9% do PIB
e crescendo, no cendrio base, até mais de 100% do PIB em dez anos. Esse aumento se dara a taxas
decrescentes, o que indica possivel estabilizacdo nos trés anos ap6s 2030, mas trata-se de um quadro
muito negativo, que demandarda esfor¢co das autoridades para recobrar um quadro de relativa
normalidade no pés-crise do coronavirus.

Finalmente, cabe destacar o monitoramento inédito feito pela IFI neste relatério, detalhando as medidas
do governo ja anunciadas, incluindo as fontes dos créditos or¢amentdarios abertos para gastos com saide
e outras acdes com e sem efeito no resultado primario. Esse monitoramento do orcamento de guerra sera
feito sistematicamente a partir deste relatorio.

Felipe Scudeler Salto
Diretor-Executivo da IFI

Josué Alfredo Pellegrini
Diretor da IFI

Daniel Veloso Couri
Diretor da IFI
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Resumo

e O impacto do coronavirus sobre o ambiente econdmico, ainda que de dificil mensuragio, esta condicionado a duracido das
medidas de distanciamento social e da maneira como a pandemia afetara as atividades produtivas no pais e no resto do
mundo. Nesse primeiro momento, espera-se que a crise atual produza efeitos permanentes sobre o cenario econémico, que
poderio, por outro lado, ser atenuados pela efetividade das medidas de politica econdmica anunciadas até o momento e
pela capacidade de recuperagido da economia mundial. No cendrio base, otimista e pessimista a variagdo real do PIB em
2020 é estimada em -2,2%, 0,5% e -5,2%, respectivamente. (Pagina 10)

e As contas publicas serdo fortemente afetadas pela crise do coronavirus e pelas medidas destinadas a mitigar os efeitos
dessa crise. O impacto fiscal proporcionado por essas medidas no &mbito federal serd de R$ 282,2 bilhdes, sendo R$ 69,7
bilhdes em reducgdo de receitas e R$ R$ 212,5 bilhdes em aumento de gastos. Ja o déficit primario do governo central
projetado para 2020 devera subir de R$ 124,1 bilhdes para R$ 514,6 bilhdes, fruto do impacto das medidas e outros efeitos,
notadamente, a reducdo da receia advinda da queda da atividade econdmica. J4 o déficit do setor publico consolidado
atingira R$ 549,1 bilhdes. (Pagina 14)

e A revisdo para baixo nas proje¢des das receitas do governo central nos trés cendrios ocorreu em fung¢ao da contragdo
esperada para a atividade econdmica, de diferimentos de alguns tributos praticados pela Unido para melhorar a situagdo
de caixa das empresas, assim como de algumas rentncias de receitas. Assumiu-se, por hipédtese, que os diferimentos serdo
reincorporados as receitas em 2021, no caso dos cendrios base e otimista, e ao longo de trés anos, no caso do cenario
pessimista. As rentincias e os diferimentos deverio retirar R$ 69,7 bilhdes das receitas em 2020. (Pagina 19)

e O déficit primario do governo central deve chegar a R$ 514 bilhdes em 2020 (7% do PIB). Enquanto a recessao explica boa
parte da piora no desempenho das receitas, as medidas do governo em resposta a crise explicam o aumento do gasto. Nossa
projecdo é que esses gastos cheguem a R$ 220 bilhdes. Sem mudangas estruturais no poés-crise, choque tera efeitos
permanentes sobre receitas e resultado primario. Sem mudangas no gasto, risco de descumprimento do teto em 2021 é

alto. (Pagina 26)

e Adivida publica podera atingir 84,9% do PIB, em 2020, mas sem a venda de reservas subiria para 87,9% do PIB. A partir
de 2021, a evolugdo da divida publica bruta dependera da reversdo das medidas expansionistas adotadas ao longo do
periodo de combate ao coronavirus. A piora do déficit primario para além de 2020 poderia ser evitada adotando-se agenda
de contengdo do gasto obrigatdrio a partir de 2021. (Pagina 36)

e Além do déficit primdario mais elevado, os programas de financiamento da folha de salarios das empresas, pelo BNDES, mas
com funding do Tesouro, e o ndo pagamento do servico da divida estadual deverdo impactar a evolugdo da divida,
principalmente em 2020. No cenario pessimista, o aumento sistematico da divida até o nivel de 138,5% do PIB, em 2030,
precifica os riscos de um combate nio eficiente a covid-19 ensejar uma piora permanente da economia e das contas fiscais.

(Pagina 36)

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.
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1. CONTEXTO MACROECONOMICO

A atualizacdo das perspectivas para as varidveis macrofiscais é apresentada no Relatério de Acompanhamento Fiscal
(RAF) dos meses de maio e novembro. Nesses meses, sdo incorporados os dados realizados, assim como reavaliadas as
hipéteses subjacentes a cada um dos cendrios (base, otimista e pessimista), de modo a garantir que as previsoes reflitam
o estado atual da economia. Em razdo da crise do coronavirus, a revisdo dos cenarios macrofiscais foi antecipada para a
edicdo de abril. Apesar do elevado grau de incerteza que envolve a magnitude e a persisténcia de seus efeitos no horizonte
de curto e longo prazos, a nova realidade impde um ajuste das perspectivas.

A seguir, sera exibido o comportamento de alguns indicadores econémicos ja divulgados referentes ao més de margo e
as primeiras semanas de abril, que ja comegaram a ilustrar os impactos negativos iniciais sobre a atividade e, por essa
razao, naturalmente, tém motivado uma rodada de revisdes para baixo na varia¢do do PIB de 2020 por parte dos agentes
econOmicos. Na sequéncia, apresenta-se a revisao da expectativa da IFI para o desempenho do PIB em 2020 nos cenarios
base, otimista e pessimista. Em seguida, mostram-se as trajetérias das principais varidveis macroeconémicas no
horizonte de 2020 a 2030.

1.1 Indicadores de atividade econ6mica

Confianca de empresarios e consumidores deteriora fortemente em razio da crise do coronavirus. Os efeitos
sobre o nivel de atividade econ6mica da crise relacionada a pandemia de coronavirus comegaram a aparecer inicialmente
nos indices de confianca produzidos pela FGV referentes ao més de margo, que trouxeram expressiva deterioracao das
perspectivas de empresarios e consumidores. O impacto sobre as avaliagdes dos agentes econdmicos é ainda mais
surpreendente considerando-se que a maior parte da coleta de dados das sondagens ocorreu antes das medidas de
restricdo a aglomeragdes (iniciadas em meados de margo). Os indices de confianga de empresarios e consumidores sao
variaveis relevantes, que permitem monitorar o estado corrente do nivel de atividade econémica e ajudam a prever o
comportamento do PIB no curtissimo prazo.

Piora das perspectivas é mais contundente nos setores de comércio e servigos. Como se observa no Grafico 1, o
indice de confianga empresarial (ICE) recuou 6,5 pontos em marco, para 89,5 pontos, voltando para o menor nivel desde
setembro de 2017. As aberturas do indice agregado mostram que o indice que retrata a situacdo corrente dos negdcios
recuou 0,8 ponto em margo, para 91,7 pontos. O indice de expectativas diminuiu 14,9 pontos, o que representou a maior
queda desde outubro de 2008, passando de 102,6 pontos para 87,7 pontos. E valido ressaltar que o indice de confianga
empresarial agrega os indices de confianca dos quatro setores cobertos pelas sondagens empresariais produzidas pela
FGV: industria (queda de 3,9 pontos entre fevereiro e margo, atingindo 97,5 pontos), servigos (-11,6 pontos, para 82,8
pontos), comércio (-11,7 pontos para 88,1 pontos) e construcdo civil (-2 pontos para 90,8 pontos). A piora da confianca
ocorreu de forma generalizada entre os setores da economia, embora tenha se mostrado mais expressiva, nesse primeiro
momento, nos segmentos de servigos e comércio.
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GRAFICO 1. iNDICES DE CONFIANGA: EMPRESARIOS E CONSUMIDORES
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Fonte: FGV. Elaboragdo: IFI.

Reducido de oferta de empregos e piora da situacao financeira afetam expectativas de consumidores. Além da
confianca dos empresarios, o Grafico 1 também exibe a curva do indice de confianga do consumidor (ICC). Entre fevereiro
e mar¢o, a queda chegou a 7,6 pontos, levando o indice aos 80,2 pontos, menor valor desde janeiro de 2017. Em marco,
tanto as avaliagdes sobre o presente quanto as expectativas em relacdo aos proximos meses se deterioraram. O indice de
situacdo atual recuou 4,8 pontos (para 76,1 pontos), ao passo que o indice de expectativas retrocedeu 9,3 pontos (para
83,9 pontos), influenciado pela previsdo de reducao da oferta de empregos e piora da situagao financeira das familias.

Alta do indice de incerteza da economia em marcgo superou elevagao ocorrida na crise de 2008. O Grafico 2 exibe
0 movimento expressivo de alta do indicador de incerteza publicado pela FGV, com alta de 52 pontos entre fevereiro e
marc¢o (para 167,1 pontos). Além de ter atingido o maior nivel da série histérica, a elevagdo mensal superou, em
magnitude, a ocorrida na crise de 2008, que havia sido de 33,7 pontos entre setembro e outubro daquele ano. O resultado

é um sinal desfavoravel para o desempenho prospectivo do PIB, uma vez que o aumento da incerteza afeta as decisdes
de investimentos e sensibiliza, portanto, a rubrica de formacgao bruta de capital fixo.

GRAFICO 2. INDICADOR DE INCERTEZA DA ECONOMIA
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Resultado do Indicador de Atividade do Comércio da Serasa Experian materializa percepcao qualitativa de piora
no ambiente de negdcios capturada nas sondagens de empresarios e consumidores. Entre fevereiro e margo, a
contracdo chegou a 16,2% na série com ajuste sazonal, o que representou a maior redugao mensal verificada ao longo da
série historica iniciada em 2000. A contracdo foi generalizada entre os segmentos pesquisados: supermercados e
hipermercados (-8,1%), mdveis e eletrodomésticos (-19,3%), combustiveis (-5,5%), veiculos (-23,1%), vestudrio (-

16,6%) e material de construcao (-21,9%), embora mais intensa nos ramos de bens duraveis.

GRAFICO 3. INDICADOR SERASA EXPERIAN DE ATIVIDADE DO COMERCIO

110

100

90

80

70

60

50

40

©C O " N M M T N VW OV N0 OO = N ANMF N N OV N 0 K O
O 0 0o o0 oo oo o<c oo o0 F A A A A A A A A A A A
e e e =M= e i e e = N = e e
== =] == =] > B s 2 > B
S ~g8 8353 ~8 &5~ 23 ~89 &c~5 &3c=8 835~

Fonte: Serasa. Elaboracdo: IFI.

Dados do indice Cielo do Varejo Ampliado (ICVA) confirmam de maneira ainda mais nitida essa percepg¢io ao
apontar forte contracao do faturamento do setor de bens duraveis e de servigos. Os dados do ICVA detalhados na
Tabela 1 trazem a variacio do faturamento nominal entre o periodo de 1 de margo a 8 de abril 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 24,9%,
acompanhando os movimentos de queda de faturamento nos segmentos de bens duraveis (-40,7%) e de servicos (-
51,8%). Dentro dos servicos, segmento mais afetado, houve queda significativa nos segmentos de turismo e transporte
(-64,9%) e bares e restaurantes (-44,4%), principalmente. Nos bens ndo duraveis, cujo faturamento, por outro lado, subiu
2,5% no periodo acumulado, o setor de Supermercados e Hipermercados foi o destaque (19,3%).
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TABELA 1. VARIAGAO NO FATURAMENTO NOMINAL DO COMERCIO VAREJISTA

Média 3 primeiras semanas de 42 semana de 12 semana de 22 semana de 1 de marco a 8 de

marg¢o marg¢o abril abril abril
Varejo total -7,7% -52,3% -43,9% -35,5% -24,9%
Bens duraveis -14,3% -81,4% -71,2% -58,1% -40,7%
Vestuario -21,3% -91,9% -88,2% -82,7% -51,7%
Moéveis, eletro e lojas de
departamento -11,7% -83,7% -75,9% -58,4% -40,4%
Materiais p/ construgio -2,2% -59,7% -27,7% -15,5% -18,5%
Demais setores -13,6% -78,4% -70,6% -43,6% -38,9%
Bens nio duraveis 11,4% 15,5% -7,8% 4,7% 2,5%
Drogarias e farmacias 18,6% -16,2% -12,7% -8,8% 3,8%
Super e hipermercados 22,5% 5,7% 14,8% 35,3% 19,3%
Postos de gasolina -7,2% -49,4% -43,6% -40,0% -24,7%
Demais setores -10,9% -47,4% -44,7% -37,0% -26,0%
Servicos -30,3% -80,4% -76,2% -73,3% -51,8%
Turismo e transporte -41,9% -91,7% -92,4% -91,4% -64,9%
Bares e restaurantes -17,6% -79,9% -75,6% -71,9% -44,4%
Servigos automotivo e autopegas -7,6% -67,4% -42,5% -29,8% -27,2%
Demais setores -36,6% -67,4% -65,1% -59,6% -49,4%

Fonte: Cielo. Elaboragdo: IFI.

Dados negativos referentes aos meses de marco e abril influenciam ainda mais as expectativas para a variacao
do PIB em 2020. A Tabela 2 apresenta dados obtidos no Sistema de Expectativas de Mercado (Boletim Focus do Banco
Central) entre as datas de 14 de fevereiro a 09 de abril para a expectativa de variagdo do PIB em 2020. E possivel observar
que, desde marco, as expectativas de crescimento doméstico ja estavam sendo reduzidas, em grande medida, pela piora
observada no exterior, com rapida revisdo nas projecdes de crescimento mundial2, pela perspectiva de continuidade do
avanco da doenca no pais e pela elevada volatilidade nos indicadores financeiros (como o Ibovespa e as taxas de juros
domésticas e internacionais, prémio de risco e taxa de cAmbio), como apontou o Relatdrio de Inflacdo de marco de 20203.
A partir da divulgacdo dos indicadores de atividade econdmica domésticos referentes aos meses de margo e semanas
iniciais de abril, alguns deles apresentados acima, passou-se a notar revisdes mais expressivas das projecdes para o PIB
de 2020. No dia 9 de abril, a mediana das expectativas de mercado para o PIB de 2020 chegou a -1,96%. A amplia¢io na
distribui¢cdo das projecoes (diferenca entre maximo e minimo), notadamente a partir de meados de marco, reflete o

2 No dia 14 de abril o FMI apresentara a atualiza¢do de suas proje¢des para o crescimento mundial no relatério World Economic Outlook.

3 Ver o Relatério de Inflagdo de Margo de 2020 publicado pelo Banco Central (pag. 36). Disponivel em: https://www.bcb.gov.br/publicacoes/ri.
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elevado grau de incerteza produzido pela situacdo atual. Como se nota na Tabela 2, entre os agentes que cadastraram
suas projecdes no sistema de expectativas, ha perspectiva de queda de até 6,0%.

TABELA 2. PROJECOES DE CRESCIMENTO DO PIB DE 2020 NO BOLETIM FOCUS

14/02/2020 28/02/2020 06/03/2020 13/03/2020 20/03/2020 27/03/2020 03/04/2020 09/04/2020

Minima 0,5% 0,5% 0,5% 0,0% -4,0% -5,0% -5,1% -6,0%
Maxima 3,2% 3,2% 2,9% 2,9% 2,9% 2,9% 2,5% 2,5%
Mediana 2,2% 2,2% 2,0% 1,7% 1,5% 0,5% -1,2% -2,0%

Fonte: Banco Central. Elaboragdo: IFL.

1.2 Atualizagdo da expectativa para o PIB em 2020

Projecio para o PIB de 2020 é de -2,2%. A IFI também ajustou suas expectativas para a variagdo do PIB em 2020.
Mesmo antes da eclosio da crise, a previsao inicial para o PIB de 2020 de 2,2% continha um viés de baixa em func¢io da
lenta recuperacdo delineada nos indicadores de atividade econdmica e de mercado de trabalho, e seria revisada para
1,8%. Diante dos novos acontecimentos, a projecdo para o PIB de 2020 passou de 1,8% para -2,2% no cendrio base
(redugao de 4,1pontos percentuais).

Exercicio ajuda a dimensionar impactos iniciais sobre o PIB em 2020. A nova perspectiva estid condicionada a
cenarios que levam em conta premissas para o tempo minimo de distanciamento social e a consequente reducio da
atividade econdmica, a partir de um exercicio baseado em estudo recente da OCDE*. A simplicidade metodoldgica ajuda
a ilustrar e dimensionar os impactos iniciais sobre o produto, sobretudo no atual ambiente em que os dados de alta
frequéncia utilizados tradicionalmente para o acompanhamento da atividade econdmica nacional serdo conhecidos com
certa defasagem e a trajetoria futura de varidveis que ajudam a explicar a evolu¢do do PIB envolve muita incerteza. De
toda forma, o exercicio também envolve um grau de julgamento qualitativo na escolha das premissas a serem utilizadas.
A Tabela 3 mostra o impacto em pontos percentuais (p.p.), na variagio real do PIB de 2020, de diversas combinagdes
entre o numero de semanas de distanciamento social e o percentual de paralisa¢ido da atividade produtiva, evidenciando
que cada més (ou 4 semanas) de isolamento (considerando-se uma reduc¢do de 50% da atividade) retiraria 1,0 p.p. da
variacdo real do PIB>.

4 0 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 3. IMPACTO NA VARIAGCAO 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
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16

5%
10%
15%
20%
25%
30%
35%
40%
45%
50%
55%
60%
65%
70%
75%
80%
85%

DI
-1.3 -15 -16 -18 -19 -20 -22 -23 -25 -26 -28 -29 -31 -32
-1.5 -1.7 -19 -20 -22 -24 -26 -2.7 -29 -31 -33 -34 -36 -38
-1.8 -20 -21 -23 -25 -27 -29 -31 -33 -35 -37 -39 -41 -43
-20 -22 -24 -26 -29 -31 -33 -35 -3.7 -40 -42 -44 -46 -48
-22 -24 -2.7 -29 -32 -34 -37 -39 -42 -44 -46 -49 -51 -54
-24 -27 -30 -32 -35 -38 -40 -43 -46 -48 -51 -54 -56 -59
-26 -29 -32 -35 -38 -41 -44 -47 -50 -53 -56 -59 -62 -6.5
-29 -32 -35 -38 -41 -44 -48 -51 -54 -57 -60 -64 -67 -7.0
-31 -34 -38 -41 -44 -48 -51 -55 -58 -6.2
-33 -37 -40 -44 -48 -51 -55 -59 -62 -6.6
-35 -39 -43 -47 -51 -55 -59 -63 -6.6 -7.0
-3.7 -41 -46 -50 -54 -58 -62 -6.6 -71 -7.5

Percentual de redugio da atividade

Fonte: IFI.

Variacido real do PIB em um cenario pessimista é de -5,2%. A tabela 4 mostra a variacdo real do PIB de 2020 para as
mesmas combinacoes, partindo-se de uma projecdo inicial do cenario antigo, sem crise, de 1,8%. Considerando premissas
para os cendrios base (isolamento até o final de junho e redugdo de 60% da atividade setorial), otimista (final de abril e
45%) e pessimista (final de agosto e 65%), a variacdo do PIB em 2020 passaria de 1,8% para -2,2%, 0,5% e -5,2%,
respectivamente.
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TABELA 4. VARIACAO REAL DO PIB EM 2020 (%)

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
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16

5%
10%
15%
20%
25%
30%
35%
40%
45%
50%
55%
60%
65%
70%
75%
80%
85%

0.9
09 08 06 05 04 03 02 00 -01 -02 -03 -05 -0.6 -0.7 -0.8
07 05 04 03 01 -00 -02 -03 -05 -06 -08 -09 -11 -1.2 -14
05 03 02 -00 -0.2 -04 -05 -0.7 -09 -1.0 -12 -14 -16 -1.7 -19
03 01 -01 -03 -05 -0.7 -09 -1.1 -13 -1.5 -1.7 -19 -21 -22 -24
01 -01 -03 -06 -08 -1.0 -1.2 -14 -1.7 -19 -21 -23 -25 -28 -3.0
-01 -03 -06 -08 -11 -1.3 -16 -1.8 -2.0 -23 -25 -28 -30 -33 -35
-03 -06 -08 -11 -14 -16 -19 -22 -24 -27 -30 -32 -35 -38 -41
-0.5 -08 -1.1 -14 -1.7 -19 -22 -25 -28 -31 -34 -37 -40 -43 -46
-0.7 -1.0 -1.3 -16 -19 -23 -26 -29 -32 -35 -39 -42 -45 -48 -51
-09 -12 -16 -19 -22 -26 -29 -33 -36 -40 -43 -46 -50 -53 -57
-1.1 -14 -18 -22 -25 -29 -33 -36 -40 -44 -47 -51 -55 -58 -6.2
-1.3 -1.7 -20 -24 -28 -32 -3.6 -40 -44 -48 -52 -56 -6.0 -64 -6.7
-1.5 -19 -23 -2.7 -31 -35 -39 -44 -48 -52 -56 -6.0 -6.5
Fonte: IFI.

Percentual de redugio da atividade

As diferencas entre a variacdo obtida para o PIB de 2020 nos trés cendrios refletem, ainda que implicitamente, a
efetividade das ac¢des de politica econdmica anunciadas até o momento para mitigar o risco de desestruturacdo da cadeia
produtiva e de perda de renda e de capacidade de consumo da parcela vulneravel da populacdo. Refletem, também, o
beneficio que a economia brasileira obteria a partir de redu¢cdes menos abruptas do nivel de atividade econdmica global.

1.3 Atualiza¢do do cenario econémico: 2020 a 2030

0 impacto sobre o ambiente econdmico, ainda que de dificil mensuracio, estd condicionado a duragiao das medidas de
isolamento e a maneira como a pandemia afetara as atividades produtivas no pais e no resto do mundo. Nesse primeiro
momento, espera-se que a crise atual produza efeitos permanentes sobre o cenadrio econémico, que poderio, por outro
lado, ser atenuados pela efetividade das medidas de politica econémica anunciadas até o momento e pela capacidade de
recuperacio da economia mundial.

Nesse sentido, apesar do recuo na projecdo do PIB de 2020, as taxas de crescimento do PIB nos horizontes de médio e
longo prazos, por ora, foram mantidas. Isso significa que, apesar de a variacdo, ano a ano, permanecer a mesma, o nivel
do produto é mais baixo que o previsto anteriormente ao longo do horizonte de projecido. De toda forma, a medida que
informacdes adicionais permitirem quantificar de forma mais clara a intensidade e a duragao do choque sobre a atividade
produtiva, a capacidade de recuperacio e o potencial de crescimento da economia (em termos dos efeitos sobre a forca
de trabalho, o estoque de capital e a produtividade total dos fatores), a perspectiva para o PIB sera reavaliada.
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Principais mudanc¢as no curto prazo. As proje¢des das principais variaveis em 2020 sofreram altera¢des em relacdo
aos numeros apresentados no RAF de novembro de 2019: crescimento econdmico (de 2,2% para -2,2%), taxa de inflagdo
(de 3,5% para 3,2%) e taxa basica de juros (de 4,5% para 3,25% ao ano). A Tabela 5 sintetiza as projecdes
macroecondmicas da IFI para o cendrio base e os alternativos (otimista e pessimista).

TABELA 5. PROJECOES MACROECONOMICAS (2020-2030): VERSAO ATUAL X ANTERIOR

Cendrio Base Cenario Otimista Cenario Pessimista
a. Versdo Atual 2019 2020 2021 2022 2023 2023-2030 2020 2021 2022 2023 2023-2030 2020 2021 2022 2023 2023-2030
PIB — Taxa de variacdo real (%) 1,1(-22 25 25 22 23 |05 36 31 32 35 |52 05 14 12 12
Massa salarial — Taxa de variacgo real (%) 25|22 25 25 22 23 |05 36 31 32 35 |52 05 14 12 12
IPCA (%) 43125 32 34 35 3,5 2,7 32 34 33 33 1,7 29 32 36 39
Taxa de cambio R$/US$ (final de periodo) 40|49 46 42 39 4,1 45 39 35 36 3,7 54 51 438 48 5,0
Prémio de risco — Embi (final de periodo) 214 | 400 350 300 250 250 350 250 200 200 200 500 400 350 350 350
Selic (%) - final de periodo 50|33 40 55 70 7,0 3,8 45 55 6,0 6,0 20 35 60 75 8,7
Juros reais (%) 06(07 07 20 34 34 1,0 13 20 27 2,7 03 06 27 37 4,6
PIB — Taxa de variacio real (%) 1,022 25 25 22 23 |28 33 31 32 35 |14 15 14 12 12
Massa salarial — Taxa de variacdo real (%) 23126 26 2,7 22 2,3 33 3,7 34 32 35 1,3 09 10 1,2 1,2
IPCA (%) 32 (35 36 34 35 3,5 34 34 32 33 33 44 51 49 49 5,0
Taxa de cAmbio R$/USS (final de periodo) 40|40 39 39 39 4,1 38 36 36 36 3.8 41 44 45 46 51
Prémio de risco — Embi (final de periodo) 230 | 230 225 225 225 225 180 175 175 175 175 300 350 350 350 350
Selic (%) - final de periodo 45|45 60 65 7,0 7,0 40 50 58 58 58 73 80 90 95 10,3
Juros reais (%) 1,209 24 29 34 34 06 15 24 24 2,4 27 28 39 44 51

Fonte: Banco Central e IBGE. Elaboragdo e projegdes: IFI.

Hiato do produto mais negativo contribuiu para explicar taxa de inflacao e Selic mais baixas no cenario base. A
atualizacao do calculo do hiato do produto (varidvel que corresponde a diferenca entre o PIB observado e o PIB potencial)
pela IFI mostra um nivel de ociosidade ainda relativamente elevado dos fatores de producio. As estimativas do quarto
trimestre de 2020 apontam um valor ainda negativo de -3,1%. No cendrio base apresentado no RAF de novembro,
esperava-se que a ociosidade da economia (medida pelo hiato) seria eliminada ao final de 2022. Essa perspectiva se altera
com o impacto negativo da crise do novo coronavirus sobre a atividade econdmica. Supondo que o hiato do produto se
posicione abaixo de -5,0% no segundo trimestre (periodo em que o efeito sobre o PIB devera ser mais intenso), em um
quadro ainda marcado pela descompressdo de precos de commodities, a inflagio no novo cenario base devera ser mais
baixa que a prevista inicialmente, mesmo em um ambiente de maior aversado ao risco e depreciacdo da taxa de cambio.

Taxa de desemprego média deve atingir 13,5% da forc¢a de trabalho em 2020. O choque sobre a atividade produtiva
chega ao mercado trabalho, influenciando a popula¢ido ocupada e o rendimento médio do trabalho. No cenario base, a
massa salarial recuaria 2,2% em 2020 enquanto a taxa de desemprego média no ano atingiria 13,5% da forca de trabalho
(Tabela 6).

Cenarios alternativos. Como forma de captar as incertezas inerentes as projecdes do cendrio macroecondmico,
apresentamos, além do cendario base, as trajetorias das principais variaveis macrofiscais em dois cenarios alternativos
(otimista e pessimista). Considerando a estrutura de proje¢des de longo prazo da IFI, as incertezas do ambiente
econdmico sdo capturadas, principalmente, pelo prémio de risco-pais, afetando consequentemente as dinamicas da taxa
de cambio, da taxa de inflagdo e da taxa real de juros.
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Cenario otimista. No cenario otimista, o choque sobre o PIB é mais contido, como apresentado na se¢do 1.2. O menor
tempo de distanciamento social proporcionaria félego para uma recupera¢do mais rapida da economia, com impactos
menos traumaticos sobre o mercado de trabalho. Ainda assim a massa salarial apresentaria desaceleragao frente a 2019
(de 2,5% para 0,5%) e a taxa de desemprego média subiria de 11,9% em 2019 para 12,9% em 2020.

Cenario pessimista. No cenario pessimista, assume-se que o prémio de risco atingiria patamar mais préximo de 500
pontos em 2020. A taxa de cambio, por essa razdo, tenderia a se depreciar de maneira mais intensa, embora a contragao
expressiva da atividade econémica (-5,2%) amplie a abertura do hiato do produto e influencie a taxa de inflacao para
baixo (1,7%). A taxa média de desemprego subiria de forma mais expressiva, para 14,1% da forga de trabalho.

TABELA 6. PROJECOES MACROECONOMICAS (2020-2030): ABERTURA COMPLETA

Cenario Base

VELEE 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 Média 2023-2030
PIB nominal (R$ bilhdes) 7,257 7,321 7,789 8,299 80824 9,384 9,983 10,623 11,307 12,038 12,821 13,659 11,080
PIB - Crescimento real 1,1%  -22%  25% 25% 22%  22% 2,2% 2,2% 2,3% 2,3% 2,3% 2,4% 2,3%
IPCA - acum. (% no ano) 43% 25% 32% 34% 35% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5%
Taxa de desemprego (% - média) 11,9% 135% 12,3% 11,1% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0%
Ocupagao - Crescimento real 1,9% -09% 08% 14% 1,0% 1,0% 0,9% 0,9% 0,9% 0,9% 0,9% 0,9% 0,9%
Massa salarial - Crescimento real 2,5% -2,2% 2,5% 2,5% 2,2% 2,2% 2,2% 2,2% 2,3% 2,3% 2,3% 2,4% 2,3%
Taxa de cambio R$/USS (final de periodo) 4,03 4,87 457 4,19 3,88 3,93 3,99 4,05 4,12 4,18 4,25 4,32 4,09
Juroreal (% a.a.) 02% 0,7% 0,7% 2,0% 3,4% 34% 3,4% 3,4% 3,4% 3,4% 3,4% 3,4% 3,4%
Selic - final de periodo (% a.a.) 4,50% 3,25% 4,00% 550% 7,00%6 7,00% 7,00% 7,00% 7,006 7,00 7,00% 7,00% 7,0%
Prémio de Risco (EMBI-BR) - final de periodo (unidade: pontos-base) 214 400 350 300 250 250 250 250 250 250 250 250 250
Cendrio Otimista

Variavel 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 Média 2023-2030
PIB nominal (RS bilhdes) 7,257 7,531 8,097 8,675 9,298 9,972 10,701 11,490 12,346 13,272 14,276 15,366 12,090
PIB - Crescimento real 1,1% 05% 36% 3,1% 32% 33% 3,4% 3,4% 3,5% 3,5% 3,6% 3,7% 3,5%
IPCA - acum. (% no ano) 43% 2,7% 32% 34% 33% 3,3% 3,3% 3,3% 3,3% 3,3% 3,3% 3,3% 3,3%
Taxa de desemprego (% - média) 11,9% 12,9% 11,5% 10,2% 8,9% 7,6% 7,6% 7,6% 7,6% 7,6% 7,6% 7,6% 7,7%
Ocupagao - Crescimento real 1,9%  0,0% 1,7%  1,9% 1,2% 1,1% 1,1% 1,1% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,1%
Massa salarial - Crescimento real 2,5% 0,5% 3,6% 3,1% 3,2% 3,3% 3,4% 3,4% 3,5% 3,5% 3,6% 3,7% 3,5%
Taxa de cdmbio R$/USS (final de periodo) 4,03 4,46 3,90 3,54 3,58 3,63 3,67 3,72 3,77 3,82 3,87 3,92 3,75
Juroreal (% a.a.) 02% 1,0% 13% 2,0% 2,7% 2,7% 2,7% 2,7% 2,7% 2,7% 2,7% 2,7% 2,7%
Selic - final de periodo (% a.a.) 4,50% 3,75% 4,50% 5,50% 6,00% 6,00% 6,00% 600% 6,00% 6,00% 6,00% 6,00% 6,0%
Prémio de Risco (EMBI-BR) - final de periodo (unidade: pontos-base) 214 350 250 200 200 200 200 200 200 200 200 200 200
Cendrio Pessimista

Variavel 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 Média 2023-2030
PIB nominal (R$ bilhdes) 7,257 7,042 7,319 7,706 8,123 8,578 9,075 9,601 10,159 10,751 11,379 12,047 9,964
PIB - Crescimento real 1,1% -52% 05% 1,4% 1,2% 1,2% 1,2% 1,2% 1,2% 1,2% 1,2% 1,2% 1,2%
IPCA - acum. (% no ano) 43% 1,7% 29% 32% 3,6% 3,8% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 3,9%
Taxa de desemprego (% - média) 11,9% 14,1% 13,6% 13,0% 12,4% 119% 113% 113% 11,3% 11,3% 11,3% 11,3% 11,5%
Ocupagédo - Crescimento real 1,9% -2,0% -02% 06% 0,8% 0,7% 0,7% 0,7% 0,6% 0,6% 0,6% 0,6% 0,7%
Massa salarial - Crescimento real 2,5% -5,2% 0,5% 1,4% 1,2% 1,2% 1,2% 1,2% 1,2% 1,2% 1,2% 1,2% 1,2%
Taxa de cdmbio R$/USS (final de periodo) 4,03 5,38 5,15 4,80 4,79 4,80 4,83 4,94 5,04 5,16 5,27 5,38 5,03
Juroreal (% a.a.) 02% 03% 06% 2,7% 3,7% 43% 4,8% 4,8% 4,8% 4,8% 4,8% 4,8% 4,6%
Selic - final de periodo (% a.a.) 4,50% 2,00%6 3,50% 6,00% 7,50% 825% 9,006 9,006 9,00% 9,00%6 9,00% 9,00% 8,7%
Prémio de Risco (EMBI-BR) - final de periodo (unidade: pontos-base) 214 500 400 350 350 350 350 350 350 350 350 350 350

Fonte: Banco Central e IBGE. Elaboragdo e projegées: IFI.

2. CENARIOS FISCAIS

2.1 Quadro geral

O pais deve tomar medidas para mitigar os efeitos da crise. O pais estd sendo profundamente afetado pela
propagacado do coronavirus. Os principais objetivos a serem perseguidos sdo reduzir ao minimo o ndmero de vitimas,
garantir o sustento dos trabalhadores e familiares mais afetados e preservar as empresas e a solidez do sistema financeiro
para viabilizar a rapida recuperacio, apds a volta da normalidade.

Os objetivos perseguidos pelas medidas justificam seu impacto fiscal. Os efeitos diretos e indiretos advindos da
propagacdo do coronavirus, bem como as medidas de mitigacdo desses efeitos afetardo significativamente as contas
pliblicas no transcurso de 2020. E o custo em que vale a pena incorrer para que os principais objetivos sejam alcangados.
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Na esfera fiscal, o que pode ser feito é desenhar as politicas de mitigacdo da crise para alcancar os melhores resultados
possiveis, sem perda do sentido de urgéncia e sem perder de vista a responsabilidade fiscal de médio e longo prazo.

Nao se deve aproveitar para elevar gastos ndo relacionados ao enfrentamento da crise. Outra preocupacdo é evitar
a todo modo que o quadro de calamidade publica seja indevidamente utilizado para gerar gastos ou perda de receitas
que ndo digam respeito ao enfrentamento da crise ou que se estendam para além do periodo de exce¢do. Além de
condenavel, a pratica dificultara a superacdo dos novos desafios que aguardam o pafs, ap6s a vitéria contra o virus.

Os reflexos fiscais da crise podem aparecer do lado da receita e da despesa. No ambito da receita, além das medidas
tributarias, a necessidade de restringir a circulacdo das pessoas afeta fortemente a atividade econdémica e, por
consequéncia, a arrecadacao. Pelo lado da despesa, existem os gastos voltados a saude, notadamente os requeridos para
equipar os hospitais e demais locais de atendimento, as transferéncias de renda a parcela da popula¢do mais prejudicada
e a ajuda as empresas para que se mantenham em atividade.

As medidas geram um impacto fiscal de R$ 282,2 bilhées ou 3,9% do PIB, As medidas serdo analisadas com mais
cuidado ao longo desse relatoério®. Cabe agora fornecer nessa parte inicial um apanhado geral dos reflexos fiscais da crise
no dmbito do governo central. A Tabela 7 mostra o impacto de cada uma das principais medidas de enfretamento a crise
do coronavirus, em termos de diminui¢do de receita primaria e de aumento do gasto primario, respectivamente R$ 69,7
e R$ 152,5 bilhdes, totalizando R$ 222,2 bilhdes. Todas essas providéncias sdo amparadas em normas ja em vigor,
notadamente medidas provisérias. A IFI considera ainda pelo menos mais R$ 60 bilhdes em novas providéncias,
perfazendo R$ 282,2 bilhdes ou 3,9% do PIB.

TABELA 7 - IMPACTO FISCAL DAS MEDIDAS DE ENFRENTAMENTO DA CRISE DO CORONAVIRUS EM 2020 (R$ BILHOES)

Na diminuicdo da receita (A) 69,7
Diferimento da cobranca de Cofins, PIS, Pasep e Contribuicdo Previdenciaria do empregador 40,0
Diferimento da parcela da arrecadagdo da Unido no Simples Nacional, por trés meses 19,8
Reducdo a zero, por noventa dias (abril a julho), da aliquota do IOF nas operagdes de crédito 7,1
Reducdo de Imposto de Importacdo e IPI sobre produtos médico-hospitalares e de combate ao coronavirus 2,8
No aumento da despesa (B) 212,5
Transferéncia de R$ 600 mensais para trabalhadores informais nos meses de abril, maio e junho 80,0
Compensagdo para a reducdo dos salarios dos trabalhadores formais por até trés meses 40,0
Transferéncia de até R$ 16 bilhdes ao FPE e FPM, distribuidos de margo a junho 16,0
Crédito extraordinario de R$ 6,4 bilhdes para saude nos estados e municipios 6,4
Varios créditos extraordinarios para a saude na Unido 6,2
Crédito extraordinario de R$ 3 bilhes para inclusdo de beneficidrios no Bolsa Familia 3,0
Desconto de 100% na tarifa de luz para consumo de até 220 KWh/meés de 12 de abril a 30 de junho 0,9
Novas medidas a serrem tomadas 60,0

No déficit primario (A+B) 282,2

Fonte: IFL.

6 A IFI vem publicando comentdrios sobre as medidas a medida que sd3o anunciadas. Ver os Comentarios da IFI n% 5 a 8 (
https://www12.senado.leg.br/ifi /publicacoes-1/comentarios-da-ifi).
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0 elevado grau de incerteza dificulta bastante a realizacio de projecoes. Vale um alerta. Nunca foi tdo desafiador
realizar projecdes, diante do grau de incerteza do quadro atual. A principal incégnita é o tempo de isolamento social que
sera requerido para conter a propagacao do virus. A se¢do de macroeconomia mostra como essa variavel afeta a projecao
do PIB, com seus efeitos sobre a receita. Mas os gastos extras projetados também sdo decisivamente afetados pela
extensdo desse periodo.

Parte do diferimento de receita deve ser devolvido apenas nos anos seguintes. A Tabela 7 mostra, na parte de cima,
os efeitos das medidas sobre a receita. Os dois primeiros itens, com impacto de R$ 40 e R$ 19,8 bilhdes, dizem respeito a
duas medidas de diferimento do pagamento de tributos. Cofins, PIS/Pasep e contribuicao previdencidria do empregador,
no primeiro caso, e parcela da receita do Simples Nacional, no segundo. E verdade que as respectivas normas preveem
que os valores diferidos sejam pagos ainda em 2020. Contudo, o mais provavel é que parte dos pagamentos sé ocorra em
2021.

As duas principais medidas siao as que transferem renda aos socialmente vulneraveis. Quanto ao impacto das
medidas sobre os gastos, na parte inferior da Tabela 7, as duas principais a¢des sdo a transferéncia de trés parcelas
mensais de R$ 600,00 (podendo chegar a R$ 1.200,00) aos trabalhadores do setor informal e, quando vantajoso, aos
beneficidrios do Bolsa Familia, e a compensacio de parte da reducao dos saldrios do setor formal, por conta dos contratos
de trabalho suspensos ou com redugdo da carga horaria. Os impactos estimados pela IFI sdo de R$ 80 e R$ 40 bilhdes,
respectivamente. Dada a importancia dessas medidas, elas serdo objeto de atencdo especial adiante.

Estados e municipios recebem recursos por diferentes canais. Vale registro também das transferéncias de R$ 22,4
bilhdes aos estados e municipios, sendo R$ 16 bilhdes para compensar a redugio nominal da transferéncia aos Fundos
de Participacio (FPE e FPM), em relacio ao observado nos meses de margo a junho de 2019. Os restantes R$ 6,4 bilhdes
sdo destinados diretamente a sadde. A IFI considera ainda que R$ 40 bilhdes ainda serdo transferidos, a exemplo da
compensacdo da perda de receita do ICMS e ISS decorrente da crise, matéria atualmente em discussdo no Congresso
Nacional (PLP 149, de 2019).

Liminares do STF suspenderam o pagamento da divida junto a Unido em varios estados. Ha que se considerar ainda
a suspensao por seis meses do pagamento da divida de dezoito estados junto a Unido, em razdo das liminares concedidas
pelo STF. Esse prazo pode ainda ser ampliado por decisdo do Congresso Nacional. Esses pagamentos suspensos nao
afetam o resultado primario da Unido, pois sdo receita financeira. O impacto se da sobre a divida publica, via reducdo dos
juros liquidos devidos.

Nédo se deve aprovar neste ano medidas que alterem a relacdo entre Unido e entes subnacionais de forma
duradoura. A ajuda aos estados e outras que porventura ocorram ao longo de 2020 se justificam porque a frente de
combate ao coronavirus se da principalmente na esfera subnacional. Contudo, vale destacar, a aprovacio de matérias que
levem a mudancas duradouras na relagdo financeira entre Unido e os demais entes no atual contexto de emergéncia e de
funcionamento nao presencial do Congresso Nacional precisam ser evitadas. Sob pena de levar a sérios problemas
quando o pais voltar a normalidade. E o caso de autorizagdes para contratagio de dividas novas pelos entes subnacionais.

Foram destinados a satide da esfera federal R$ 13,8 bilhdes em créditos extraordinarios. Outro item a ser apontado
entre as despesas na Tabela 7 sdo os seis créditos extraordinarios que destinaram recursos para a saude no ambito
federal, em um total de R$ 13,8 bilhdes. Desse total, apenas R$ 6,2 bilhdes foram considerados na Tabela 7, pois R$ 7,6
bilhdes se originaram do remanejamento de outras despesas, inclusive R$ 2,1 bilhdes de dotagbes provenientes de
emendas feitas durante a tramitacido do Projeto de Lei Orcamentaria Anual no Congresso Nacional.

O teto de gastos nio prejudica o combate a crise. A propdsito dos créditos extraordinarios, todas as medidas de
despesa listadas na Tabela 7 foram viabilizadas por meio desses créditos que sido excetuados do calculo do teto de gastos.
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Essa regra, alias, como ja foi fartamente registrado, ndo cria qualquer problema para o enfrentamento do coronavirus e
foi tempestivamente preservada. Podera ter importante papel a cumprir na volta a normalidade.

Existem medidas importantes que ndo afetam o primario de 2020. Existem outras medidas, além das listadas na
Tabela 7, anunciadas e implementadas com o intuito de mitigar os efeitos da crise. Ndo foram 14 incluidas por ndo terem
impacto fiscal em 2020 ou, dito de outro modo, ndo devem injetar recursos liquidos na economia e na sociedade, na forma
de aumento de gasto ou redugdo de receita, no transcurso deste ano.

Medidas que antecipam recebimentos e postergam pagamentos também ajudam a enfrentar a crise. Mesmo
assim, essas medidas ajudam a enfrentar a crise, pois permitem a antecipacdo de recebimentos que ocorreriam apenas
apos a crise, bem como a postergacdo de pagamentos devidos durante a crise para um periodo posterior. No ambito
federal, vale destacar: a) antecipagdo dos pagamentos das parcelas do décimo terceiro de aposentados e pensionistas
para maio e junho (R$ 46 bilhdes); b) diferimento do prazo de recolhimento do FGTS de margo, abril e maio para o
segundo semestre, sem acréscimos e em seis parcelas (R$ 32,1 bilhdes); e c) antecipagido do abono salarial para junho
(R$ 13,1 bilhoes).

Destaquem-se os recursos do Tesouro para o financiamento da folha de pagamento das empresas. Outras duas
medidas merecem alguns comentarios. A primeira ¢é a disponibilidade de R$ 40 bilhdes (R$ 34 bilhdes do Tesouro e R$ 6
bilhdes dos bancos) para que as institui¢cdes financeiras financiem a folha de pagamento das empresas por dois meses,
limitado ao valor de até dois salarios minimos por empregado. A taxa de juros sera de 3,75% ao ano e o pagamento feito
em trinta e seis meses, com caréncia de seis meses. Os R$ 34 bilhdes de responsabilidade da Unido nio constam da Tabela
7, pois sdo empréstimos, vale dizer, despesa financeira e ndo primaria. Afetam, sim, a divida publica, como sera mostrado
na secao deste relatério sobre o tema.

Os recursos do PIS/Pasep viabilizaram a autorizagio para mais saques no FGTS. A segunda é a transferéncia de R$
21,5 bilhoes do saldo do PIS/Pasep, atualmente administrado pelo BNDES, para o FGTS. Essa providéncia viabiliza a
autorizagdo ja concedida para que os trabalhadores saquem até R$ 1.045 das suas contas no FGTS, de 15 de junho a 31
de dezembro. As mudangas ndo geram impactos fiscais imediatos ja que tanto o saldo PIS/Pasep, como o FGTS ndo
integram o orcamento da Uniao.

0 Banco Central tomou medidas para garantir liquidez e o funcionamento no mercado de crédito. Por fim, vale
citar as varias medidas tomadas pelo Banco Central, destinadas a garantir o funcionamento adequado do sistema
financeiro nesse periodo de crise, notadamente quanto ao funcionamento regular do mercado de crédito e a manutengao
da liquidez nos diferentes mercados.

Destaque-se a reducido dos compulsorios, da exigéncia de capital e do provisionamento em renegocia¢io de
crédito. Nesse sentido, as exigéncias de depositos compulsoérios sobre os depdsitos a prazo foram reduzidas, assim como
as exigéncias relativas ao capital minimo requerido para alavancar o crédito. Cabe registro também a menor necessidade
de provisionamento nas renegociac¢des de crédito feita pelas institui¢des financeiras junto a empresas e pessoas fisicas e
a permissao para que o Banco Central possa conceder empréstimos as institui¢des financeiras por meio da emissao letras
financeiras com prazo inferior a um ano.

0 déficit primario do governo central chegara a R$ 514,6 bilhdes, em 2020. Os R$ 282,2 bilhges indicados na Tabela
7 explicam parte relevante do aumento do déficit primario da Unido, em 2020, mas nao tudo. A IFI estima que neste ano
o déficit chegara a R$ 514,6 bilhdes (7% do PIB), variacdo de R$ 390,5 bilhdes (5,3% do PIB) frente aos R$ 124,1 bilhdes
(1,7% do PIB) que a IFI projetava em novembro, quando reviu seus cendrios pela tltima vez.

Outros fatores afetaram o déficit além das medidas. A diferenca entre os R$ 390,5 bilhdes e os R$ 282,2 bilhdes se
deve a outros fatores que nio as medidas, mas que também atuam sobre o déficit. A Tabela 8 compara os niumeros da
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receita, da despesa e do resultado primario do governo central nos cenarios da IFI de novembro e o atual (abril),
discriminando os efeitos das medidas e de outros fatores.

TABELA 8. DEFICIT PRIMARIO DO GOVERNO CENTRAL EM 2020 (R$ BILHOES)

Novembro Abril Diferenga
Receita primaria liquida 1.335,1 1.183,8 -151,3
Medidas -69,7
Outros fatores -81,6
Despesa primaria 1.459,1 1.6984 239,3
Medidas 212,5
Outros fatores 26,8
Resultado primario -124,1 -514,6 -390,5
Medidas -282,2
Outros fatores -108,4
Resultado primario (% PIB) -1,7 -7,0 -5,3

Fonte: IFI.

0 efeito da crise sobre areceita pesou bastante para o aumento do déficit primario. A analise mais detalhada desses
outros fatores sera feita nos préximos tépicos deste RAF. Por enquanto, cabe adiantar a importancia dos outros fatores
no caso da receita, responsaveis por R$ 81,6 bilhdes do total de R$ 151,3 bilhdes da queda da arrecadagio. A principal
explicacdo é o efeito sobre a queda da atividade economica sobre a receita tributaria, complementada ainda pelos
impactos da crise sobre a receita ndo recorrente, incluindo royalties e participagdes especiais, dividendos das estatais e
concessdes. Do lado da despesa, percebe-se que grande parte do incremento dos gastos poés crise se deve as medidas de
mitigacao adotadas.

0 elevado déficit primario sera financiado principalmente pelo aumento de divida publica. O elevado déficit
publico de 2020 tera que ser financiado, é claro. Tudo o mais constante, o meio natural de financiamento é a elevacio da
divida mobilidria do Tesouro Nacional e, em menor parte, das opera¢cdes compromissadas, a depender da capacidade do
mercado de absorver titulos no montante e rapidez requeridos. Outra variavel a ser considerada quando se avalia o
impacto sobre o endividamento é o efeito da atuacdo do Banco Central no mercado de cambio, ja que a venda de reservas
externas para conter a especulacdo nesse mercado tem como efeito colateral a reducdo das operagdes compromissadas.

A projecio da divida publica leva em conta a venda de reservas e outras medidas e hipdteses. Adotando-se algumas
hipéteses a respeito de como se processara o financiamento do déficit primario, a Gltima parte desse relatério mostra a
projecao para a Divida Bruta do Governo Geral (DBGG) nos préximos anos, passivo esse composto em grande parte pelos
titulos publicos e, secundariamente, compromissadas. Leva-se em conta a venda de reservas externas, a suspensao do
pagamento da divida estadual e os R$ 34 bilhdes a cargo do Tesouro, destinados ao financiamento da folha de pagamento
das empresas.

De acordo com as novas projecdes, depois de forte incremento em 2020, a divida devera continuar crescendo até
2030. Em vista do enorme de déficit primario e da queda do PIB, a trajetéria da DBGG ficou evidentemente pior do que a
IFI previu em seu cenario de novembro. No cenario basico, ndo ha mais um percurso de quase estabilidade nos 80,7% do
PIB até 2024, com queda nos anos seguintes. Agora, apos o forte aumento de 75,8% do PIB, em 2019, para 84,9% do PIB,
em 2020, nove pontos, portanto, a divida prossegue em alta nos anos seguintes, devendo alcangar a estabilidade s6 apds
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2030. Nao fosse a venda de reservas, orientada pela atuacao do Banco Central no mercado de cdmbio, a divida seria, em
2020, 3 pontos de PIB maior, chegando aos 87,9% do PIB.

O custo das medidas é absolutamente necessario, mas o impacto fiscal deve se ater a mitigagao da crise e a 2020.
Enfim, o forte aumento da divida é o custo que o pais deve assumir para compensar os efeitos da crise sobre o sistema de
saude, as empresas e a parcela da populacdo mais vulneravel. Cada real serd bem gasto se for para alcancar esses
objetivos. O que deve ser evitado com afinco é que se aproveite da situagdo para levar a gastos extras ou rentncia de
receitas que nao digam respeito a mitigagao da crise ou que impactem as contas publicas nos préximos anos. O respeito
a essa diretriz tornard menos custosa a a retomada da busca pelo equilibrio fiscal, tdo logo o pais regresse a sua rotina.

2.2 Cenarios para a receita total, transferéncias e a receita liquida da Unido
2.2.1 Consideracgodes iniciais

Receitas guardam forte associacio com a atividade econdémica. As receitas governamentais dependem do
comportamento da atividade econémica. Os valores das elasticidades receita-PIB sdo, em geral, préximos a unidade,
variando de acordo com o tipo de receita (se administrada pela Receita Federal do Brasil, previdenciaria ou nio
administrada), o ciclo econdmico e a ocorréncia de eventos atipicos.

Algumas situacdes podem influenciar a sensibilidade das receitas em relacao ao PIB. A sensibilidade das receitas
em relacdo ao PIB pode aumentar em periodos de crescimento econdmico continuado, o que incentivaria um aumento
da formalizacdo da economia e, consequentemente, das bases tributaveis. Por outro lado, em periodos de baixo
crescimento ou de retragdo do PIB, as bases tributaveis podem diminuir, afetando as elasticidades da arrecadacdo aos
movimentos da atividade econdmica. Os cenarios da IFI consideram valor unitario para a elasticidade receita-PIB no caso
de a arrecadacdo ser sensivel a atividade econdmica, como as receitas administradas e as receitas previdenciarias
(recolhimentos ao INSS).

Piora da receita em 2020 decorre da contragiao da economia, dos diferimentos de tributos e de reniincias. Antes
de apresentar os numeros, algumas consideragdes devem ser feitas. A queda a ser observada nas receitas em 2020
decorre de trés fatores: (i) reducdo da atividade econdmica; (ii) diferimento da parte da Unido no Simples Nacional por
trés meses (de abril a junho para outubro a dezembro, com impacto de R$ 19,8 bilhdes nas contas da IFI); (iii) diferimento
da cobranga de Cofins, PIS, PASEP e contribuicdo patronal do empregador de abril e maio para agosto e outubro (com
impacto de R$ 80 bilh&es, segundo o governo federal); (iv) redugdo do IOF sobre operagdes de crédito (impacto de R$ 7
bilhdes, segundo o governo); e (v) redugao de IPI e Imposto de Importacdo sobre produtos médico-hospitalares (impacto
de R$ 1,7 bilhdo e R$ 1,1 bilhio, nas contas da IFI).

R$ 59,8 bilhdes de diferimentos ingressario nos cofres em 2021, apenas nos cenarios base e otimista. Nos
cendrios base e otimista, do montante de tributos diferidos pelo governo central em 2020, assumiu-se, por hipdtese, que
os R$ 19,8 bilhdes referentes ao Simples Nacional serdo recolhidos pelas empresas apenas em 2021. Dos R$ 80 bilhdes
correspondentes ao PIS/PASEP e a contribui¢io patronal dos empregadores, a IFl assumiu que R$ 40 bilhdes serdo pagos
ainda em 2020, restando R$ 40 bilhdes a serem devolvidos no préximo ano. Portanto, o montante de tributos diferidos
que ingressara no caixa do Tesouro em 2021 soma R$ 59,8 bilhdes. No cendrio pessimista, essa devolugio ocorre de
forma diluida ao longo dos exercicios financeiros de 2021, 2022 e 2023.

Eventuais programas de parcelamento de tributos representam risco para a materializacio do cenario.
Importante mencionar um risco relevante para a materializacdo do cenario de receitas: a possibilidade de o governo vir
a instituir, como algumas vezes nos ultimos 20 anos, algum programa de parcelamento de débitos tributarios. Esse risco
torna-se mais relevante quanto maior a dificuldade de recuperacio das receitas das empresas e dos empregos apos a fase
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mais aguda da crise. A eventual ocorréncia de um programa de parcelamento de débitos tributarios (ou mesmo de perdao
desses recolhimentos) poderia piorar os nimeros de arrecadacao apresentados.

Nos cenarios base e otimista, receitas voltam a crescer em 2021, em linha com o PIB. Uma ultima consideragdo diz
respeito a trajetoria das receitas no horizonte de proje¢do (2020-2030). Nos cendrios base e otimista, a perda de receitas
é parcialmente revertida ja em 2021, quando o PIB volta a crescer a taxas similares as apresentadas na revisdo de cenarios
de novembro passado. No entanto, em nenhum momento no horizonte de projecao as receitas (bruta e liquida), medidas
como propor¢do do PIB, convergem para a projecao anterior.

Ritmo de crescimento da economia ndo mudou em rela¢ido a revisdo de novembro. [sso ocorre porque, no cenario
macroecondmico, ndo é esperada a ocorréncia de eventos que aumentem o PIB potencial brasileiro na préxima década.
Em outras palavras, se a economia mantiver a atual capacidade de crescimento sem gerar pressoes inflacionarias (em
torno de 2,3%), a perda de receitas, como proporc¢ao do PIB, ocorrida em 2020, ndo sera recuperada.

2.2.2 Projeg0es de receitas para 2020

Perda de receita primaria total pode chegar a R$ 183 bilhdes em 2020 no cenario base. A Tabela 9 contém uma
comparacao das projegdes realizadas pela IFI para 2020 nas revisdes de cendrio para as receitas governamentais em
novembro de 2019 e abril de 2020. No cendrio base da revisio atual, a receita primdria total alcangaria R$ R$ 1.423,6
bilhdes em 2020, montante cerca de R$ 183 bilhdes inferior ao projetado em novembro passado. A perda nas receitas
administradas e na arrecadacio liquida para o RGPS seria da ordem de R$ 144 bilhoes (R$ 116,4 bilhdes mais R$ R$ 27,6
bilhoes).
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TABELA 9. COMPARATIVO ENTRE OS DIFERENTES CENARIOS DA IFI NAS REVISOES DE NOVEMBRO DE 2019 E ABRIL DE 2020 PARA A
ARRECADAGAO DO GOVERNO CENTRAL EM 2020

Dif. Abr/20-
Nov/19

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

Receita administrada pela RFB/MF, exceto RGPS e sem incentivos fiscais 995.947,9 879.522,6 -116.425,3
Arrecadacgdo liquida para o RGPS 442.115,4 414.505,7 -27.609,7
Receitas ndo administradas pela RFB/MF 168.564,0 129.606,2 -38.957,7

Dif. Abr/20-

CENARIO OTIMISTA: 2020 (R$ milhdes) Revisdao Nov/19 | Revisdo Abr/20 Nov/19

Receita administrada pela RFB/MF, exceto RGPS e sem incentivos fiscais 995.940,9 906.595,1 -89.345,9
Arrecadagio liquida para o RGPS 448.521,8 426.530,6 -21.991,2
Receitas ndo administradas pela RFB/MF 169.116,9 134.769,5 -34.347,4

Dif. Abr/20-

CENARIO PESSIMISTA: 2020 (R$ milhdes) Revisdao Nov/19 | Revisao Abr/20 Nov/19

Receita administrada pela RFB/MF, exceto RGPS e sem incentivos fiscais 995.161,6 842.792,4 -152.369,2
Arrecadagio liquida para o RGPS 448.144,6 398.656,0 -49.488,5
Receitas ndo administradas pela RFB/MF 163.033,3 113.251,8 -49.781,5

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional. Elaboragdo: IFI.

A titulo de ilustra¢do, em novembro de 2019, a IFI projetava um PIB nominal de R$ 7.614 bilhdes em 2020. Na atual
revisdo, essa projecio foi reduzida para R$ 7.321 bilhges, correspondendo a uma diferenca de R$ 293 bilhdes, ou 3,8%.
Considerando uma elasticidade receita-PIB igual a 1, isso quer dizer que as receitas associadas ao comportamento da
atividade economica teriam uma redugao percentual em igual magnitude.

Diferimentos de tributos e rentincias de receita subtrairam R$ 69,7 bilhoes das receitas nos trés cenarios. Como
explicado anteriormente nesta sec¢do, a reducdo na receita primaria (total e liquida) nos trés cenarios alternativos
ocorreu, além dos efeitos decorrentes da contracdo na atividade econdmica, dos diferimentos no recolhimento de tributos
praticados pelo governo federal para aliviar a situagdo de caixa das empresas, além de algumas rentincias pontuais em
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IOF sobre operacdes de crédito e IPI e Imposto de Importacdo sobre produtos médico-hospitalares. Assim, os trés
cenarios contemplam a reducio de R$ 69,7 bilhdes nas receitas em razio desses eventos.

Receitas nio administradas podem sofrer reducgio de R$ 39 bilhdes no cenario base em 2020. Nas receitas nio
administradas, a soma projetada na atual revisdo contempla o recolhimento de R$ 129,6 bilhdes no cenario base, quase
R$ 39 bilhdes a menos do que era projetado em novembro passado. Dessa diferenga, as maiores perdas ocorreriam na
arrecadacdo proveniente de concessoes, dividendos e exploracdo de recursos naturais. Sobre esta dltima rubrica, pesam
ainda as disputas entre Ardbia Saudita e Russia em torno do patamar de preco a ser fixado para o barril de petréleo no
mercado internacional.

Receitas associadas a exploracao de petréleo ganharam importancia nos dltimos quatro anos. As receitas de
royalties e participagdes de petrdleo passaram a representar uma importante fonte de arrecadagao para a Unido nos
ultimos anos. Como discutido na edi¢do de margo de 2020 deste Relatério de Acompanhamento Fiscal, houve aumento
crescente dessa receita entre 2016 e 2019, quando os recolhimentos saltaram de R$ 30 bilhdes para R$ 67 bilhoes.
Menores cotagdes do petrdleo influenciam negativamente as receitas da Unido, assim como dos entes subnacionais,
especialmente os estados, que recolhem ICMS sobre os royalties e participacdes do petréleo.

Considerando, por exemplo, preco médio do barril do petrdleo (tipo Brent) de US$ 36,00 na média de 2020, e uma taxa
de cAmbio (R$/US$) média de 4,93, a receita da Unido com royalties e participagbes alcangaria R$ 43,8 bilhdes neste ano,
quase R$ 16 bilhdes a menos em relagdo ao cenario de referéncia da Agéncia Nacional de Petrdleo, Gas Natural e
Biocombustiveis (ANP), que previa R$ 60 bilhdes na atualizagio divulgada em junho de 20197.

Conforme demonstrado na edi¢do de marco deste Relatdrio, essa receita governamental é mais sensivel a cotacdo do
barril do que a taxa de cambio, ainda que movimentos de depreciacio do cimbio atenuem os efeitos sobre a base de
incidéncia dos tributos.

Projecdo de perda para a receita liquida em 2020 é de R$ 151,2 bilhées. Ainda em relagdo a Tabela 9, a receita
liquida do governo central em 2020 no cenario base da IFI seria de R$ 1.183,8 bilhdes, o que configuraria redu¢do de R$
151,2 bilhoes frente ao projetado em novembro passado, quando se estimava crescimento real da economia de 2,2% este
ano.

A comparacio do cenario base com os cenarios otimista e pessimista mostra que a perda na receita liquida da Unido sera
maior ou pior em fungio do crescimento esperado da economia e do comportamento das receitas ndo administradas. Por
exemplo, no cenario otimista, espera-se que, no segundo semestre do ano, ocorra alguma melhora no ambiente que
permita ao governo compensar as receitas provenientes de concessoes e dividendos, além de o cenario comtemplar uma
maior cotacdo do barril de petréleo no mercado internacional.

2.2.3 Projegdes de receitas no horizonte 2020-2030

A Tabela 10 apresenta uma sintese do novo cendrio para as receitas total bruta e liquida, a partir das novas projecdes
realizadas para o PIB no horizonte de 10 anos. Também é apresentada a comparagio das projecdes da revisdo de cenarios
anterior (novembro de 2019), com a de agora (abril de 2020).

Cenario base prevé receita liquida em 16,2% do PIB em 2020. De acordo com a Tabela 10, no cenario base da IFI, a
receita liquida cairia de 18,6% do PIB em 2019 para 16,2% do PIB neste ano. Em 2021, assumindo que os efeitos do
choque da pandemia do coronavirus sobre a atividade economica sejam rapidamente dissipados, a receita liquida voltaria

7 Link para acesso as informagdes da ANP: http://www.anp.gov.br/royalties-e-outras-participacoes.
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ao nivel de 17,1% do PIB. Esse percentual ficaria em patamar de 17% do PIB em todo o horizonte de projecdo. A hipétese
subjacente a esse cendrio é que ndo ocorreria aumento da carga tributaria até 2030.

TABELA 10. PROJECOES DE RECEITA (% DO PIB) NO CENARIO BASE DA IFI E COMPARAGAO ENTRE AS REVISOES REALIZADAS EM ABRIL DE
2020 E NOVEMBRO DE 2019

Receita total - % do PIB 2019 2020 2021 m 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Cenario abril/2020

Cenario novembro/2019

Receita liquida - % do PIB | 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2028 2029 2030

Cenario abril/2020

Cenario novembro/2019

PIB - cresc. Real (%) 2019 2020 2021 2022 2023 2025 2026 2027 2028 2029 2030

Cenério abril/2020

Cenario novembro/2019

PIB nominal - R$ bilhGes 2019 m 2021 m 2023 2024 2025 2026 2027 2028 m 2030

Cenario abril/2020 7.257 7.321 7.789 8.299 8.824 9.384 9.983 10.623 11.307 12.038 12.821 13.659

Cenario novembro/2019 7.257 7.614 8.124 8.659 9.206 9.792 10.416 11.084 11.798 12.560 13.377 14.252

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

As Tabelas 11, 12 e 13 apresentam 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 nos cenarios base, otimista e pessimista.

Volta do crescimento nos cenarios base e otimista melhora gradualmente as receitas. Pelo lado das receitas
administradas, os novos cendrios base e otimista contemplam retomada gradual das receitas a partir de 2021, a medida
que o crescimento da economia volte a convergir para taxas em torno a 2,3% (cenario base) e 3,4% (otimista). A
manutencao de um crescimento real continuado do PIB, ainda que a taxas inferiores as que seriam desejaveis, permitira
uma recomposicdo das bases de incidéncia de varios tributos, aumentando, ao longo do tempo, as elasticidades das
receitas governamentais.

No cenario pessimista da revisdo atual, por sua vez, houve piora nas projecdes de crescimento real do PIB, com as taxas
convergindo para 1,2% de 2023 em diante. Essa piora se reflete na trajetéria das receitas administradas, que divergem
gradualmente das proje¢des apresentadas em novembro passado. Isto, por sua vez, trard implicagdes importantes na
trajetoria do resultado primario, conforme sera explorado nas préximas segdes.
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TABELA 11. PROJEGOES DA IFI NO CENARIO BASE — R$ BILHOES

Discriminacao 2019 2020 2021 2022 2023 2026 2027

Receita total 1.635,2 1.423,6 1.591,6 1.7089 1.802,6 19119 2.026,2 2.152,8 2.289,5 2.434,5 2.590,2 2.758,7

Receita administrada pela RFB, exceto 9461  879,5 10062 1.081,8 11393 12088 12829 13641 14504 15430 1.6431 17528

RGPS
Arrecadagio liquida para o RGPS 4133 4145 4483  480,8 5095 543,4 579,3 6190  660,9 705,5 753,3 804,6
Receitas ndo administradas pela RFB 2757 1296 1370 1462 1539 159,7 164,0 169,7 1781 186,1 193,7 201,3
:eri';‘i:;ere“c‘as por reparti¢do de 2883 2398 2598 2768 2938 311,4 3299 3499 3716 394,9 420,1 447,4
Receita liquida 1.346,8 1.183,8 1.331,8 14321 15088 1.600,5 16962 1.802,9 19179 2.039,6 2.170,1 2.311,3

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional. Elaboragdo IFI.

TABELA 12. PROJECOES DA IFI NO CENARIO OTIMISTA — R$ BILHOES
Discriminacao 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Receita total 1.635,2 14679 1.651,0 1.789,0 1.896,8 2.0399 2.179,0 2.334,6 2.5151 2.6949 2.907,1 3.122,5

Receita administrada pela RFB, exceto 9461 9066 1.0429 1131,4 12082 13002 13921 14924 16091 17260 18648 20071

RGPS
Arrecadagio liquida para o RGPS 4133 4265 4648 5030 5219 564,3 606,6 6525 7049 757,7 820,1 883,3
Receitas ndio administradas pela RFB 2757 1348 1433 1546  166,7 175,3 180,2 189,7 2011 2111 222,2 232,1
::z‘;:;ere““as por repartigdo de 2883  247,6 270,3 290,7  310,1 333,4 356,1  380,9 4099 4389 473,6 508,7
Receita liquida 1.346,8 1.220,3 1.380,7 1.4983 1.586,7 1.706,5 1.822,9 1.953,7 2.1052 2.256,0 2.433,5 2.613,8

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional. Elaboragdo IFI.

24



H Instituigéo Fiscal RELATORIO DE ACOMPANHAMENTO FISCAL

ABRIL DE 2020
Independente

TABELA 13. PROJEGOES DA IFI NO CENARIO PESSIMISTA — R$ BILHOES

Discriminacao 2019 2020 2021 2022 2023 2026 2027

Receita total 1.635,2 1.354,7 1.461,7 1.593,8 1.712,1 1.7998 1.894,6 1.997,1 2.1058 2.220,2 2.341,5 2.469,9

Receita administrada pela RFB, exceto 946,1 8428 9322 10393 1.140,1 12039 12736 13475 14258 15088 15970 1.690,7

RGPS
Arrecadagdo liquida para o RGPS 413,3 3987 4121 4315 4523 475,1 499,8 5259 5535 582,5 613,2 645,6
Receitas ndo administradas pela RFB 275,7 113,3 117,4 123,1 119,7 120,8 121,2 123,7 126,5 128,8 131,3 133,6
:eri';:;ere““as por repartigio de 288,33 2315 240,6 2533  267,0 282,0 298,3 3156  334,0 353,4 374,1 396,0
Receita liquida 1.346,8 1.123,2 1.221,1 13405 1.4451 15178 15963 16815 1.771,8 1.866,7 19674 2.073,9

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional. Elaboragdo IFI.
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2.3 Cenarios para as despesas da Unido e o resultado primario
2.3.1 Consideracoes iniciais

As incertezas trazidas pela pandemia da Covid-19 se refletem também nos cenarios das despesas primarias.
Talvez ndo na mesma intensidade que atingem as variaveis macroecon0micas e as receitas, mas certamente impondo
desafios a projecdo do gasto publico federal para o exercicio de 2020 e seguintes. Quanto custara ao SUS o enfrentamento
da pandemia? Quanto devera ser transferido aos entes subnacionais para compensar a perda de arrecadacdo propria ou
por reparticdo de receitas? Por quanto tempo? Qual sistema de prote¢do social herdaremos da crise?

A presente revisao de cenarios para a despesa nio tem a pretensido de responder todas essas perguntas. Em
especial, a revisdo ndo tem a pretensao de calcular os impactos de eventuais medidas que serdo tomadas no pds-crise e
que ainda nem se encontram efetivamente em deliberacao pelo Congresso Nacional. Essa consideragdo é importante
sobretudo no momento atual, pois ganham for¢ca discussdes em torno de propostas que possam aperfeicoar nosso
sistema de protecdo social tdo logo o foco saia do enfrentamento da pandemia. Nossas projecoes de despesa,
particularmente no cendrio base, mostram trajetérias esperadas do gasto dadas as regras vigentes. Assim, permitem
evidenciar riscos e servem de alerta para trajetdrias indesejaveis de gasto, contribuindo para as discussdes travadas na
arena politica.

Os cendrios para a despesa variam principalmente em func¢io da magnitude da resposta do governo a pandemia.
Diferente dos resultados para a receita primaria, na despesa o choque provocado pela pandemia tem efeito temporario e
fica praticamente todo confinado em 2020. Os trés cendrios exprimem diferentes magnitudes do gasto necessario para
superar a crise neste exercicio. Como sera visto em detalhe mais adiante, até o momento, foram editadas onze medidas
provisdrias de créditos extraordinarios, que acrescentaram R$ 224 bilhGes ao orgamento da Unido (3,1% do PIB). Desse
total, 85% se referem a despesas primarias. E razoavel esperar que outras medidas ocorram com o avango da pandemia.

Com uma trajetéria de gasto primdrio que nio se altera muito ao longo do periodo projetado - com excegao, claro, de
2020 -, as curvas do resultado primario nos préximos anos reflete basicamente a piora dos cenarios para a arrecadagao
em comparacgdo com a revisao de novembro de 2019. As novas trajetérias do resultado primario trazem uma mensagem
clara: superada a crise, ndo sera suficiente apenas voltar ao padrdo de crescimento pré-crise. No plano fiscal, sera
necessario um ajuste ainda mais expressivo, mesmo que se combinem medidas pelo lado da receita e da despesa.

2.3.2 Projegdes de despesas primarias para 2020

Em 2020, a despesa primaria da Unido deve ir a 23,2% do PIB (Tabela 15). Em 2019, havia sido de 19,9% do PIB. O
crescimento, como esperado, é ocasionado pelos gastos com o enfrentamento da pandemia da Covid-19. Esses gastos
envolvem ndo apenas o enfrentamento da questdo de satde publica, em si, mas também a transferéncia de renda
diretamente as pessoas e a compensacio a estados e municipios pela queda na arrecadacdo das suas receitas, tanto
proprias como por reparticao entre os entes. A pandemia é o principal fator a explicar também as mudangas em relagio
arevisdo de cenario de novembro do ano passado (Tabela 15).

Os gastos com o enfrentamento da pandemia sio viabilizados por meio de créditos extraordinarios, os quais nio
se sujeitam ao teto de gastos®. Com a decretacdo da calamidade publica (Decreto Legislativo 6/2020), esses gastos
adicionais também nio ficam limitados pela necessidade de cumprimento da meta de resultado primario prevista para
2020, que era de R$ 124,1 bilhGes®. A regra mais restritiva, no momento, é a regra de ouro, que impede que o governo

8 A excecdo estd prevista no § 62 do art. 107 do ADCT.

9 0 decreto legislativo suspendeu a meta de resultado primario e a necessidade de contingenciamento em 2020.
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financie novos gastos correntes com emissdo de divida. A Unido descumpre a regra de ouro desde o ano passado e
depende de autorizacdo da maioria absoluta do Congresso para executar parte do orcamento'%. Mesmo se sujeitando a
regra de ouro, pelo menos por enquanto ainda é possivel que o governo se financie utilizando recursos da conta tinica ou
anulando despesas financeiras do orcamento, a exemplo do que foi feito por boa parte dos créditos extraordindrios ja
abertos.

Revisamos para baixo as despesas previdenciarias do regime geral (Tabela 15). Isso se deve principalmente ao
desempenho mais benevolente desses gastos no inicio de 2020. Como a curva do gasto previdenciario ao longo do
exercicio (excluindo a parte oriunda de sentencas judiciais) é parecida todos os anos, o crescimento da despesa paga de
janeiro a margo em relacdo ao mesmo periodo do ano anterior é um bom preditor do desempenho no exercicio. Para
2020, esse é 0 nosso parametro para a proje¢cdao. A mesma conta foi feita para projetar as despesas de pessoal, que foram
levemente revisadas para cima neste cenario.

Também utilizamos o desempenho no ano em relagdo ao mesmo periodo de 2019 para projetar os gastos com pessoal,
levemente revisadas para cima neste cendrio, e com o BPC (Beneficio de Prestacao Continuada). Para o BPC, optamos por
ndo considerar nenhum impacto da possibilidade de ampliacdo beneficio dada pelo art. 20-A da Lei 8.742/93 (Lei
Organica de Assisténcia Social - LOAS). O dispositivo, incluido recentemente pela Lei 13.982/20, permite, sob
determinadas circunstancias, que o critério de renda familiar per capita para percepc¢ao do benefico passe de um quarto
para meio salario minimo em razido do estado de calamidade publica provocado pela Covid-19.

Mas as maiores incertezas quanto ao BPC residem no critério permanente de renda que sera adotado a partir de
2021. Alteragdes recentes na LOAS, ampliando o critério independente do estado de calamidade publica, tém gerado um
embate entre Legislativo e Executivo, com intervenc¢do do STF (Supremo Tribunal Federal). Em resumo:

i) a Lei 13.981/20 ampliou, sem impor uma data de inicio para a mudanga, o critério de renda para acesso ao
beneficio de um quarto do salario-minimo para meio salario-minimo;

(ii) a alteracdo foi vetada pelo Presidente da Republica por ndo conter a indicagdo da fonte de custeio do
aumento do beneficio!!, mas o veto foi derrubado pelo Congresso;

(iii) a AGU (Advocacia Geral da Unido) ajuizou a¢do no STF para suspender os efeitos da deliberacdo do
Congresso'?;

(iv) o Tribunal, em decisdo cautelare monocratica, atendeu o pedido da AGU;

(v) nesse interim, o Congresso aprovou a Lei 13.982 /20, modulando a ampliacdo do critério da seguinte forma:

fica mantida a regra atual até o fim deste ano e aplica a mudanca para meio saldrio minimo a partir de 2021;

(vi) isso, em tese, superaria o problema da fonte de custeio pois o aumento deveria ser considerado na
elaboracdo da proposta orcamentaria para 2021, sendo compensado pela reducio de outra despesa ou pelo
aumento do déficit primario (o que, na pratica, equivale ao financiamento por meio de emissao de divida);

(vii) a mudanca prevista para 2021 foi novamente vetada pelo Presidente da Republica; e

(viii)  este tltimo veto ainda nio foi apreciado pelo Congresso.

10 Essa autorizagdo é a inica excegdo a regra de ouro, conforme artigo 167, 111, da Constitui¢ao.

11 Trata-se de exigéncia constitucional: “Nenhum beneficio ou servigo da seguridade social podera ser criado, majorado ou estendido sem a
correspondente fonte de custeio total” (art. 195, § 59).

12 Foi a ADPF 662, disponivel em: http://portal.stf.jus.br/processos/detalhe.asp?incidente=5880970.
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O resultado da disputa entre Legislativo e Executivo é que, no momento, nio ha nenhum critério de renda que
possa ser aplicado ao BPC no ano que vem. Se o veto do Presidente for rejeitado, o BPC devera ser ampliado em 2021.
Porém, se o veto for mantido, restara na LOAS apenas o critério vigente e que vence no fim deste ano.

0 gasto com seguro desemprego é um dos que devem ser mais impactados pela crise. Projetamos um crescimento
de 15% acima do INPC em 2020 em fun¢do de um aumento da taxa de desemprego de 11,9% para 13,5%. A correlacdo
positiva entre taxa de desemprego e gasto com seguro desemprego nem sempre é clara no Brasil. Em 2011, por exemplo,
a taxa de desemprego caiu 11%, ao passo em que o gasto com seguro desemprego cresceu 11%. Ainda assim, na nossa
visdo, 2020 deve ser um caso parecido com 2009: correlagdo forte e positiva entre as duas varidveis. Naquela época, o
desemprego cresceu 18% em um ano e o gasto, 36%.

Com o decreto de calamidade, esperamos que as despesas discricionarias fiquem préximas ao patamar dos
ultimos anos. Na nossa revisdo de cenario de novembro, consideravamos a necessidade de cumprir a meta de déficit de
R$ 124,1 bilhdes em 2020, o que levaria as discricionarias do Executivo a menos de R$ 100 bilhdes e perto do valor que
entedemos ser o gasto minimo para a manutencdo dos servigos publicos. Como o decreto de calamida suspende a meta
de resultado primario para 2020, projetamos o gasto discricionario em R$ 127 bilhdes, ou 1,7% do PIB, nivel parecido
com o dos ultimos trés exercicios!3.

As despesas primarias com medidas para o enfrentamento da crise, no cenario base, devem atingir R$ 220
bilhées. Nas nossas tabelas de cenarios, esses gastos estdo todos evidenciados na linha relativa a créditos
extraordinarios, com exce¢cdo do reajuste dos beneficios do Bolsa Familia, cujo impacto foi considerado na linha do
programa. Em novembro, projetivamos R$ 4 bilhdes para os créditos extraordinarios, que ndo era nada além de um
valor compativel com a série historica recente.

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 de protecdo social, como os beneficios emergenciais a trabalhadores formais e vulneraveis, e as transferéncias
de recursos aos demais entes para compensar as perdas de arrecadagdo em 2020.

0 auxilio emergencial para pessoas em situac¢io de vulnerabilidade deve custar, em trés meses, entre R$ 60 e R$
98 bilhdes. O auxilio, previsto no art. 22 da Lei 13.982/2020, ja vem sendo disponibilizado gradualmente pela Uniao.
Conforme nota técnica de pesquisadores do Ipea'4, a cobertura do auxilio dependera da capacidade do governo de atingir
todo o publico alvo, formado pela populacao vulneravel fora do mercado de trabalho formal. Este grupo inclui tanto
cidad3os inscritos no Cadastro Unico (CadUnico), mais faceis de serem identificados, quanto os ndo inscritos, para os
quais o governo disponibilizou meios digitais de inscricio.

Supondo uma cobertura completa, os autores da nota estimaram, usando microdados da PNAD Continua de 2018
(divulgacdo anual), uma despesa adicional de R$ 94,3 bilhdes em trés meses, valor préximo aos R$ 98,2 bilhdes alocados
pelo governo para o programa através da Medida Proviséria 937/2020. Este valor podera ser mais baixo se a cobertura
acabar se mostrando menor do que a pretendida (por exemplo, se parte dos vulneraveis nio inscritos no CadUnico nio
conseguir acessar o auxilio, por razdes operacionais).

A Tabela 14 combina informagdes da nota do Ipea e da MP 937 com consideracdes da IFI para elaborar trés situa¢des
hipotéticas. Sob a hipétese de que todos os inscritos no CadUnico e 35% dos nio inscritos recebam o auxilio, a despesa
adicional seria de R$ 80 bilhdes em trés meses, valor que utilizamos em nosso cendrio base. Em caso de cobertura ainda

13 Essa comparagdo com anos anteriores desconta o impacto do gasto atipico com a cessdo onerosa de recursos do pré-sal, em dezembro de 2019.

14 “Estimativas de publico elegivel e custos do beneficio emergencial criado pelo PL 9.236/2017", Nota Técnica - 2020 - Marg¢o - Nimero 60- Disoc, de
Pedro H. G. Ferreira de Souza, Sergei Soares, Luis Henrique Paiva e Leticia Bartholo. Disponivel em:
http://www.ipea.gov.br/portal/index.php?option=com_content&view=article&id=35416&Itemid=9.
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menor, adstrita aos inscritos no CadUnico e ainda considerando que 20% dos previamente registrados neste sistema néo
sejam mais elegiveis (por ter conseguido se formalizar em 2019, por exemplo, uma vez que os dados da PNAD sdo de
2018), a despesa adicional seria de R$ 59 bilhdes. Consideramos o valor intermediario, R$ 80 bilhdes, no cenario base; o
maior valor, R$ 98,2 bilhdes, no cenario pessimista; e o menor valor, R$ 59 bilhdes, no cenario otimista (necessario dizer
que pessimista e otimista, nos cendrios da IFI, se referem ao fato de ter maior ou menor impacto fiscal, sem nenhum juizo
de mérito).

TABELA 14. CENARIOS PARA O IMPACTO FISCAL DO AUXILIO EMERGENCIAL A PESSOAS EM SITUAGCAO DE VULNERABILIDADE

Cobertura Despesa em RS bilhdes

80% dos cadastrados 59
100% dos cadastrados + 35% dos ndo cadastrados 80
100% dos cadastrados + 100% dos ndo cadastrados 98,2

Fonte: IFl, a partir de dados da Nota Técnica 60,/2020/Disoc/Ipea e da MP 937/2020. Os termos "cadastrados” e “ndo cadastrados” se referem ao CadUnico.

Para o beneficio emergencial voltado aos trabalhadores formais, projetamos impacto entre R$ 34 e R$ 53
bilhées. O beneficio foi instituido pela Medida Provisoéria 936/2020, que permitiu que empregadores formais do setor
privado reduzam a jornada de trabalho de seus empregados por até noventa dias, ou enquanto durar o estado de
calamidade publica. O empregador também tem a opgdo de suspender o contrato de trabalho por até sessenta dias. Em
todos estes casos, o salario dos trabalhadores serd reduzido na mesma propor¢ao da reducdo de jornada, e a Unido pagara
a eles um beneficio para compensar a perda de renda.

0 impacto do programa varia significativamente dependendo das hip6teses que assumimos para a base de calculo do
beneficio, o percentual de trabalhadores afetados e a op¢do de trabalhadores e empresas quanto a redugao da jornada ou
suspensdo do contrato. Nos nossos trés cenarios, optamos por variar apenas o percentual de trabalhadores afetados,
mantendo as demais premissas. A base de calculo do beneficio é igual ao valor médio do seguro-desemprego, que
corresponde a 1,2 vezes o salario minimo?>. Por simplificacdo, assumiu-se que um quarto das empresas optardo por
reducdo de 25% da jornada, um quarto, reducdo de 50% e um quarto, reducdo de 70%. Além disso, um quarto optara
pela suspensdo do contrato, sendo que, destas, metade se enquadrariam no critério de “pequena” (faturamento menor
que R$ 4,8 milhdes) e a outra metade no critério de “grande”.

No cendrio base, cerca de dois ter¢os dos trabalhadores seriam atingidos e o impacto fiscal seria de R$ 40,5 bilhdes no
ano. No cendrio otimista, cerca de metade dos trabalhadores seria atingida e o impacto seria de R$ 34 bilhdes. Por fim,
no cenario pessimista, 85% dos trabalhadores seriam alcangados pelo programa e o impacto seria de R$ 52,9 bilhdes.

A Tabela 15 compara as projec¢des IFI para o gasto primario em 2020 feitas na revisdo de novembro de 2019 e nesta
revisdo. A ultima coluna resume os principais fatores que explicam as diferencas entre as projecdes.

15 Fonte: Nota Técnica 40 da IFI. Disponivel em: https://www2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/566055/NT40 Contrato.pdf.
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TABELA 15. MUDANGAS NO CENARIO BASE DO GOVERNO CENTRAL

principats fatores
Despesa Primaria 1.459,2 19,5 1.698,4 23,2 239,2
Obrigatdrias 1.361,2 17,9 1.571,5 21,5 210,3 3,6
Previdéncia 691,3 9,1 670,9 9,2 -20,4 0,1 Realizado no ano menor que o esperado
Pessoal 317,3 4,2 322,3 4,4 5,0 0,2 Realizado no ano maior que o esperado
Abono e Seguro 56,7 0,7 64,0 0,9 7,3 0,1 Efeitos da pandemia no desemprego
BPC 60,8 0,8 63,2 0,9 2,3 0,1 N3&o considera ampliagdo do art. 20-A da Lei 8.742/93
Bolsa Familia 34,7 0,5 37,4 0,5 2,6 0,1 Aumento no valor do beneficio em resposta a pandemia
Créditos extraordinarios 4,0 0,1 220,2 3,0 216,2 3,0 Enfrentamento da pandemia e seus impactos na economia
Demais obrigatdrias 196,3 2,6 193,6 2,6 -2,7 0,1 Revisdo de parametros e legislagdo
Discriciondrias do Executivo 98,0 1,3 126,8 1,7 28,9 0,4 Suspensdo da meta de primario e do contingenciamento
Fonte: IFI.

O topico a seguir detalha os créditos extraordinarios abertos até o momento voltados ao enfrentamento da Covid-19. Os
valores refletem as dotagdes orcamentarias dos créditos, ndo necessariamente a projecdo da IFI para esses gastos em
2020.

2.3.3 Painel dos créditos extraordindrios voltados ao enfrentamento da pandemia

Até o momento, foram abertos onze créditos extraordinarios voltados ao enfrentamento da pandemia da Covid-
19, totalizando R$ 224,1 bilhées!®. Desse total, 85% se referem a despesas primarias. A maior parte se destina a
protecdo social das pessoas afetadas pelos desdobramentos da emergéncia de satide publica sobre o funcionamento da
economia. O auxilio emergencial as pessoas mais vulneraveis e o beneficio aos trabalhadores formais respondem por
mais de dois tercos do total (Grafico 4).

Outros 15% do total autorizado se referem a concessao de empréstimos a pequenas e médias empresas para o pagamento
da folha salarial no ambito do Programa Emergencial de Suporte a Empregos criado pela MP 944 /20. A maior parte do
programa serd financiada com recursos do Tesouro transferidos ao BNDES (R$ 34 bilhdes), os quais serdo remunerados
pela taxa média da Selic, enquanto mantidos nas disponibilidades do BNDES, e pela taxa de 3,47% ao ano, enquanto
aplicados nas operacdes de crédito do programa. No or¢amento da Unido, as transferéncias foram classificadas como
despesa financeira e, portanto, ndo as consideramos no resultado primario de 2020.

Dos R$ 224,1 bilhdes autorizados, até o momento foram pagos R$ 24,3 bilhdes (11%). A execugio se concentra na
transferéncia de recursos do Tesouro ao BNDES para o programa de suporte a empregos (Grafico 4). Metade dos R$ 34
bilhdes previstos ja foram repassados ao banco. Também ja foram pagos R$ 3,6 bilhdes dos R$ 98,2 bilhdes previstos pelo
governo com o auxilio emergencial a pessoas em situacdo de vulnerabilidade. Nas a¢des diretamente relacionadas ao
enfrentamento da emergéncia de satde publica, os valores pagos somam R$ 3,7 bilhdes, 18% do total autorizado, e se
concentram em transferéncias da Unido aos entes subnacionais no ambito do SUS.

Dos R$ 224,1 bilhdes autorizados, R$ 26,9 bilhdes serio executados por estados e municipios (Grafico 5). As
transferéncias a estados e municipios sdo basicamente as realizadas no ambito do SUS (transferéncias fundo a fundo) e
as que se destinam a compensar os entes subnacionais pela perda de receita oriunda dos fundos de participacio dos
estados e dos municipios. As compensagdes pela queda da arrecadacdo em 2020 nio devem se limitar as receitas
compartilhadas. O Projeto de Lei Complementar 149/2019, em discussdo no Congresso, prevé a compensagio pela Unido
a queda de arrecadacgdo do ICMS e do ISS, principais receitas proprias de estados e municipios, respectivamente. Nas

16 A quem se interessar, os créditos extraordinarios foram abertos por meio das seguintes medidas provisérias: 924, 929, 935,937,939 a 943, 947 e
949, todas de 2020.
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nossas projecoes para os créditos extraordinarios de 2020, consideramos que essas transferéncias adicionais devem
atingir mais R$ 40 bilhdes ao longo do exercicio.

Até o momento, o cancelamento de despesas financeiras é a principal fonte de financiamento dos gastos da
Covid-19 (Grafico 6). Quase trés quartos do total autorizado foram financiados com a anulacdo de gastos previstos no
orcamento com amortizacdo da divida interna. Ha trés situacdes possiveis em relagdo a anulagdo desses gastos. Eles
podem estar superestimados no orgamento e ndo precisariam ser recompostos, o que é pouco provavel dada a magnitude
dos cancelamentos. Eles podem ser recompostos com recursos da conta Unica, que seria, portanto, a real fonte de
financiamento das despesas com a Covid-19. Ou eles podem ser recompostos com emissdo de titulos da divida,
possibilidade ainda ndo explorada pela restri¢do imposta pela regra de ouro. Nos dois casos, a Lei Orcamentaria de 2020
preveé que a recomposicdo pode ser feita por meio de simples decreto do Executivo.

Importante observar que, mesmo no caso de recomposi¢do dos gastos financeiros com recursos depositados na conta
Unica da Unido, a divida bruta é impactada, pois o excesso de liquidez na economia teria que ser compensado com o
aumento de operag¢des compromissadas do Banco Central (para uma mesmo meta Selic e meta de inflagdo). No Brasil, as
operagoes compromissadas fazem parte da estatistica da divida bruta do governo geral calculada pelo Banco Central.

Os recursos da conta tnica ja financiaram diretamente R$ 52 bilhées dos gastos com a Covid-19. A maior parte
vem de receitas de concessdes e permissdes de servicos publicos arrecadadas mas ndo utilizadas em exercicios
anteriores. Essas receitas tém a facilidade de serem majoritariamente de livre alocagdo e portanto ndo precisarem ser
desvinculadas por lei ou emenda a Constituicdo. Essa ndo é a regra dentro do caixa do Tesouro. Em dezembro de 2019,
apenas 6% dos R$1,3 trilhdo depositados na conta inica ndo eram vinculados. Uma pequena parte dos saldos é vinculada
a seguridade social e pode ser utilizada no combate a pandemia, dado que o combate se direciona principalmente as areas
da saude e da assisténcia social. Com efeito, dos R$ 52 bilhdes utilizados, R$ 11 bilhdes sdo de recursos acumulados
destinados a seguridade social.

APEC10/2020, ja aprovada pela Camara e que deve ser apreciada pelo Senado nesta semana, prevé a desvinculagao dos
recursos da conta Unica desde que utilizados no enfrentamento da calamidade publica. A PEC também dispensa o
cumprimento da regra de ouro no exercicio financeiro em que vigorar a calamidade.

GRAFICO 4. DESPESAS COM A COVID-19 POR AGAO (R$ BILHOES)

M Pago M Autorizado

Auxilio emergencial a vulneraveis _ 98,2
Beneficio emergencial a formais m— — 51,6
Financiamento da folha I — 34,0
Enfrentamento da emergéncia de saude publica & 20,3 Autorizado: RS 224,1 bi
Compensagdo aos demais entes pela perda dos fundos de participagio  m— 16,0 p:gz*: 3R$02-413 bi '

Bolsa Familia (acréscimo) m 3

Transferéncia para a CDE (acréscimo) 1 g9

0 20 40 60 80 100 120
Fonte: Siga Brasil e MPs de crédito extraordindrio de 2020.
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GRAFICO 5. POR MODALIDADE DE APLICACAO (R$ BILHOES)

Aplicagdes diretas da Unido I 197,1
Transferéncias a municipios B 8,2

Transferéncias a estadose DF M 7,8 .
Total para estados e municipios:

Transferéncias a estados e DF - fundo a fundo B 6,3 R$ 26,9 bi
Transferéncias a municipios - fundo a fundo B 4,5

Outras 0,1

0 50 100 150 200 250
Fonte: Siga Brasil e MPs de crédito extraordindrio de 2020.

GRAFICO 6. FONTES DE FINANCIAMENTO DAS DESPESAS COM A COVID-19 (R$ BILHOES)

Anulagio de gastos financeiros I 64,4

Recursos de leis ou acordos anticorrupcao | 1,0
Recursos ordinarios (ndo vinculados) ™ 6,0 -

Total de recursos da Conta tnica:

Remuneragdo da conta tinica = 7,0 RS 52 bi
Recursos destinados a seguridade social = 11,0

Recursos de concessdes e permissdes I 27,0
Anulagdo de emendas de bancada 1 2,1

Anulagio de emendas de relator-geral M 55

0 50 100 150 200

Fonte: Siga Brasil e MPs de crédito extraordindrio de 2020.

2.3.4 Cenario base da IFl versus projegdes oficiais

A Tabela 15 comparou as proje¢des do cendrio base da IFI feitas em novembro de 2019 com as novas projecdes de abril
de 2020. A Tabela 16, abaixo, compara as proje¢des do nosso cenario base as do governo. As projecdes oficiais do governo
foram retiradas do relatério de avaliacdo de receitas e despesas primarias relativo ao primeiro bimestre de 2020, do
Decreto 10.295/2020 e das medidas provisorias de créditos extraordinarios editadas apo6s a edigdo do Decreto
10.295/2020.

A principal diferenca entre as projecoes da IFI e as do governo fica por conta dos gastos com a Covid-19. Embora
nossas projecdes no cendrio base para os gastos com os beneficios emergenciais a vulneraveis e trabalhadores formais
seja inferior a do governo, elas ja contemplam novas transferéncias aos demais entes para compensacdo da perda de
arrecadacio do ICMS e do ISS, no valor de R$ 40 bilhges, e novas despesas com enfrentamento da emergéncia de satide
publica, no de R$ 20 bilhdes, ambas a ocorrer ainda em 2020.
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TABELA 16. PROJEGCOES DA IFI NO CENARIO BASE VERSUS PROJEGOES DO GOVERNO*

——
- % PIB %5 TED

Despesa Primaria 1.668,2 21,6 1.698,4 23,2 30,2 1,6
Obrigatdrias 1.550,8 20,1 1.571,5 21,5 20,7 1,4
Previdéncia 677,7 8,8 670,9 9,2 -6,8 0,4
Pessoal 325,7 4,2 3223 44 -3,4 0,2
Abono e Seguro 59,7 0,8 64,0 0,9 4,3 0,1
BPC 61,5 0,8 63,2 0,9 1,7 0,1
Bolsa Familia 29,5 0,4 37,4 0,5 7,9 0,1
Precatdrios (custeio e capital) 24,1 0,3 24,1 0,3 0,0 0,0
Complementag¢do ao FUNDEB 16,5 0,2 15,6 0,2 -0,9 0,0
Subsidios e Subvengdes 14,3 0,2 11,5 0,2 -2,9 0,0
Legislativo, Judiciario, MPU e DPU 13,0 0,2 12,8 0,2 -0,2 0,0
Desoneragdo da folha 10,1 0,1 10,0 0,1 -0,1 0,0
Créditos extraordinarios 192,6 2,5 220,2 3,0 27,6 0,5
Demais obrigatdrias 126,1 1,6 119,5 1,6 -6,6 0,0
Discricionarias do Executivo 117,5 1,5 126,8 1,7 9,3 0,2

Fonte: Ministério da Economia (Relatdrio de avaliagdo de receitas e despesas primdrias do 12 bimestre e Decreto 10.295/2020), IFI e Medidas Provisdrias
929, 935,937,939 a 942, 947 e 949. * O relatério bimestral do governo e o Decreto 10.295/2020 sdo anteriores aos créditos extraordindrios abertos para
o enfrentamento da covid, com excegcdo da MP 924, o primeiro deles. Incluimos esses noos gastos na projegdo oficial para os créditos extraordindrios.

2.3.5 Projec¢Bes de médio prazo para as despesas primarias

Os novos cenarios macroeconémicos pioram as trajetdrias para o gasto primario em percentual do PIB. Diferente
dos resultados para a receita primaria, na despesa o choque provocado pela pandemia tem efeito temporario e fica
praticamente todo confinado em 2020. Mas o patamar mais baixo do produto ap6s a crise faz com que a curva do gasto
em percentual do PIB se desloque para cima também entre 2021 e 2030. No cendario base, o gasto primario em 2030
chegaria a 17,4% do PIB, contra 15,9% no cendrio base de novembro (Grafico 7). No cendrio otimista, o gasto com a
pandemia seria menor e a despesa primaria total ficaria em 22,2% do PIB em 2020 e 15,4% do PIB em 2030. No cendario
pessimista, por outro lado, a despesa primaria em 2020 iria a 23,8% do PIB em 2020 e 19,7% do PIB em 2030.

GRAFICO 7. DESPESAS PRIMARIAS - CENARIO BASE (% PIB) GRAFICO 8. DESPESAS PRIMARIAS - CENARIOS (% DO PIB)
——— Abril de 2020 Novembro de 2019 Base — Otimista Pessimista
25 25
23,2 23, 23,8
20 17,4 20
15 195 15
15,9 15,4
10 10
5 5
0 0
N F 1N O N 0O OO0 O 4 N M T N VW N 0 O O N F 1NN O N 0O OO = NN F N OO N O OO
— — — ~— — — ~— [N o o~ o~ o o o~ [\ [\ o~ o ~— — — — — ~— - N N N N N N N N N N o
o O ©O O O O O O ©O O O ©o O O © O o o o O O O O O O O O O O O o ©o o o o o
o~ o o o o o o o o o o o o o o o o o [\l o o o~ o [\l o [\l o o o o o o o o o o
Fonte: Tesouro (2013 a 2019), IFI (2020 e seguintees) Fonte: Tesouro (2013 a 2019), IFI (2020 e seguintees)
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Os novos cenarios para a despesa primaria também impactam o cumprimento do teto de gastos. Se, por um lado,
as despesas com a mitigagcdo dos efeitos da Covid-19 sdo excecdo ao teto de gastos, por outro, o reconhecimento da
calamidade publica e a consequente suspensdo da meta de resultado primario permite que sejam ampliados os gastos
discriciondrios, pressionando o teto de gastos neste ano.

Ainda assim, entendemos que o risco de descumprimento do teto em 2020 é baixo. A despesa sujeita ao teto deve
ira R$ 1.449,7 bilhGes, 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 redugao das despesas discricionarias sem
comprometer a manutenc¢do dos servigos publicos. Em 2021, por outro lado, o risco de descumprimento é alto, tendo em
vista sobretudo a pressao do aumento de despesas de 2020 sobre o nivel de despesas do ano seguinte. Como nao ha
mudangas relevantes na despesa sujeita ao teto nos cendrios alternativos, o balango de riscos para o teto de gastos se
repete nos trés cendrios para a despesa (veja Tabela 18 mais adiante).

Devem-se reconhecer alguns avancos pelo lado do gasto obrigatério nos ultimos anos. Os gastos com subsidios e
subven¢des orcamentarios em 2019 foram metade dos gastos de 2016, efeito combinado da redugdo de desembolsos e
da criagdo da TLP (Taxa de Longo Prazo) para contratos de financiamento do BNDES. A reforma da previdéncia estabiliza
o gasto em percentual do PIB nos proximos anos. Jd em 2020 espera-se crescimento menor do que o verificado nos
ultimos anos. O congelamento dos saldrios e a ndo realizagao de concursos também tem impacto positivo e significativo
sobre a trajetoria da despesa (sem fazer, por 6bvio, consideragdes de mérito sobre a politica de pessoal dos Poderes). A
Lei 13.932, de dezembro de 2019, extinguiu a contribuicdo devida pelos empregadores em caso de despedida de
empregado sem justa causa, que era de 10% dos depdsitos ao FGTS durante o contrato de trabalho. Embora neutra do
ponto de vista fiscal, pois representava ao mesmo tempo uma receita e uma despesa primaria, a contribuicio estava
sujeita ao teto e correspondia a cerca de R$ 5 bilhdes ao ano.

Por outro lado, novos gastos obrigatérios podem ocupar a agenda legislativa no pdés-pandemia. Conforme ja
comentado, ainda ha incerteza quanto ao critério de renda familiar per capita a ser aplicado na concessao do BPC a partir
de 2021. Se a faixa de renda for ampliada para meio salario minimo, pode gerar uma despesa adicional - priméria e sujeita
ao teto de gastos - de R$ 20 bilhdes ao ano. Na mesma linha, o auxilio emergencial a pessoas em situagdo de
vulnerabilidade pode servir de piloto para novos e mais amplos mecanismos de protecao social voltados aos mais pobres,
como a renda basica da cidadania, criada em 2004 e nunca implementadal’, ou o beneficio universal infantil, que conta
com proposta de emenda a Constituicdo ja aprovada pelo Senado Federal®®.

2.3.6 Projegdes para o resultado primario

Novas projec¢des apontam para déficit primario de R$ 514 bilhées, ou 7% do PIB, em 2020 (Graficos 9 e 10; Tabela
17). Como tem sido destacado ao longo de todo o relatdrio, 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 nao apenas das
medidas tomadas em resposta a crise, mas também do impacto da recessdo 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.

A recuperacio da economia nao sera suficiente para devolver o resultado primario a trajetéria anterior
(Graficos 9 e 10). No cenario de novembro, voltariamos a ter superavit primario em 2026 e em 2030 o resultado chegaria

17 Lei 10.835, de 2004.

18 PEC 6/2019, disponivel em: https:
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a 1,4% do PIB. Nesta revisdo, ndo se vislumbra superavit primario ao longo do horizonte de tempo analisado. Em 2030,
ainda terfamos um déficit primario na casa de 0,4% do PIB.

GRAFICO 9. RESULTADO PRIMARIO - CENARIO BASE GRAFICO 10. RESULTADO PRIMARIO - CENARIO BASE
(R$ BILHOES) (% PIB)
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Fonte: Tesouro (2013 a 2019), IFI (2020 e seguintees) Fonte: Tesouro (2013 a 2019), IFI (2020 e seguintees)

No cenario pessimista, os efeitos negativos sobre receitas e despesas sdo exarcebados e o resultado primério se
estabilizaria longe o terreno positivo (Grafico 11). No cendrio otimista, a recuperagdo da economia é mais rapida, com
efeitos mais benéficos sobre o desempenho da arrecadagio. Nesse cenario, voltariamos a ter resultado positivo em 2026
e chegariamos a 2030 com superavit de 1,6% do PIB.

GRAFICO 11. RESULTADO PRIMARIO - CENARIOS (% DO PIB)
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Fonte: IFI.

As novas trajetorias do resultado primario trazem uma mensagem clara: superada a crise, ndo sera suficiente voltar as
taxas de crescimento da despesa e da receita que se previam anteriormente. No plano fiscal, sera necessario um ajuste
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ainda mais expressivo como forma de compensar a elevacdo do endividamento. Com condi¢des de solvéncia
enfraquecidas, serad ainda mais dificil encarar futuros choques na economia.

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

Receita Bruta 22,5 19,5 20,4 20,6 20,4 20,4 20,3 20,3 20,3 20,2 20,2 20,2
Transferéncias a E&M 4,0 3,3 3,3 3,3 3,3 3,3 3,3 3,3 3,3 3,3 3,3 3,3
Receita Liquida 18,6 16,2 17,1 17,3 17,1 17,1 17,0 17,0 17,0 16,9 16,9 16,9
Despesa Primaria 19,9 23,2 19,9 19,4 19,0 18,8 18,5 18,3 18,0 17,8 17,5 17,4
Obrigatérias 17,6 21,5 18,2 17,8 17,5 17,2 17,0 16,8 16,6 16,4 16,2 16,1
Previdéncia (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 43 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 0,8 0,9 0,8 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,6 0,6 0,6 0,6
BPC 0,8 0,9 0,9 0,9 0,9 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8
Créditos Extraordinarios 0,1 3,0 0,1 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 obrigatérias 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 1,5 1,4 1,4 1,3 1,3
Resultado Primario -1,3 -7,0 -2,8 -2,1 -1,9 -1,7 -1,5 -1,3 -1,0 -0,8 -0,6 -0,4
PIB nominal (RS bi) 7256,9 7321,3 7789,0  8299,1 8823,5  9384,4 9982,7 10622,6 11306,9 12037,9 12820,6 136594

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

TABELA 18. BALANGO DE RISCOS E EVOLUCAO DO SUPERAVIT PRIMARIO*

o e dsmprimrtodeidepos | 200 | 207t | 203 | 203 | 202 | 05 o oo

Cenario Base Baixo | Alto | Alto | Alto | Alto | Alto - - - - -

Cenario Pessimista Baixo | Alto | Alto | Alto | Alto | Alto
Déficit primario (DP) ou Superavit pri

Cenario Otimista

Cenario Base

Cenario Pessimista

Fonte: IFl. * Normalmente apresentamos também o risco de descumprimento da meta de resultado primdrio. Dessa vez, optamos por ndo inclui-lo, pois: (i)
o Decreto de Calamidade (DL 6/2020) suspendeu a meta de 2020 e (ii) acreditamos que a meta de 2021 que consta do anexo de metas fiscais da LDO 2020
serd modificada no projeto de LDO para 2021 (que serd enviado pelo Executivo em meados de abril) em fungdo dos impactos fiscais causados pela pandemia
da Covid-19. ** 0 art. 108 do ADCT prevé a possibilidade de alteracdo do método de corregdo dos limites a partir do décimo ano do teto (2026), o que
dificulta avaliar o risco de descumprimento para esse periodo.
**DP corresponde a déficit primdrio e SP a superdvit primdrio.

2.4 Cenarios para a divida publica

Em tempos de crise da covid-19, a construcdo de cenarios para a divida publica torna-se mais complexa. Os efeitos ja
apresentados sobre a evolucdo do PIB e do déficit primario afetam consideravelmente as previsdes para a Divida Bruta
do Governo Geral (DBGG). Além disso, ha fatores que ndo impactam as contas primarias, mas precisam ser considerados
nas simulac¢des para a DBGG, a exemplo da venda de reservas internacionais, do crédito lastreado no Tesouro para micro
e pequenas empresas e do ndo pagamento do servico da divida pelos estados.

A seguir, apresentam-se os cenarios base, otimista e pessimista para a DBGG e comparam-se 0s novos nimeros aos
apresentados em novembro de 2019, quando da ultima revisdo geral de previsdes. Nos trés topicos a seguir, discutem-se
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os vetores de cada trajetdria e particularidades e riscos que merecem atengao. Por tltimo, comparam-se as trajetorias
atualizadas de déficit primario do setor publico consolidado, pagamento de juros, déficit nominal e divida publica.

2.4.1 Cenario base

Sustentabilidade da relacdo divida/PIB s6 deve ser atingida pds 2030. O cendrio base de projecdes da DBGG/PIB
passou a contemplar um crescimento continuo do indicador, ainda que a taxas decrescentes. O horizonte de estabilizagao
da divida em propor¢dao do PIB ndo ocorre mais em 2024, como no cendrio apresentado em novembro passado.
Provavelmente, a estabilizacdo ficara para o periodo p6s-2030 e dependera de uma melhora do resultado primario por
mais trés anos, pelo menos, a partir daquela data.

Passa-se ao comentdrio da projecao para 2020, para em seguida se discutir o cenario até 2030.

Projecoes para a DBGG em 2020 serao influenciadas por medidas de combate a crise e piora das condigdes
macroecondmicas. Em 2020, as acdes de combate a crise estdo sendo viabilizadas por meio de aumentos de gastos
diretos da Unido e de transferéncias a estados e municipios, além de rentncias de receitas e outras agdes sem impacto
fiscal primario ou ainda sem qualquer tipo de impacto fiscal (por exemplo, a redugao de depositos compulsérios). Para a
projecao da DBGG/PIB, é preciso considerar o déficit primario mais alto causado por essas medidas e pela deterioragao
das receitas - direta ou indiretamente produzida pela crise - e as medidas que nio passam pelo primario, mas afetam a
divida. Além disso, os efeitos da revisdo para baixo nas estimativas de PIB nominal, taxa de juros, IPCA e taxa de cambio
precisam ser explicados.

A projecao para a DBGG em 2020 saltou de 79,3% do PIB para 84,9% do PIB. Tem-se a combinacdo dos efeitos
segregados na Tabela 19. A variacdo de 5,6 p.p. do PIB é expressiva e podera ser ainda maior, dada a incerteza sobre a
dindmica do PIB e a necessidade de novas medidas para combater a crise que eventualmente venham a ocorrer.

TABELA 19. ALTERAGOES NAS PROJEGCOES PARA A DBGG/PIB DE 2020 NO CENARIO BASE RAF DE NOV/2019 VERSUS ABR/2020

Descri¢ao dos fatores Efeito (p.p- do PIB)

Alterag6es em projecdes macroeconomicas e fiscais 8,8
Déficit primario (de -1,6% para 7,5% do PIB)

PIB nominal (de R$ 7.614 para R$ 7.321 bilhdes)

Selic média mais baixa (de 4,5% para 4,1%) e juros reais mais baixos (de 0,9% para 0,7%)

IPCA menor (de 3,52% para 2,54%)

Taxa de cAmbio mais desvalorizada em 2020 (de R$ 4,02 /US$

Swaps cambiais 0,2

Swaps cambiais: efeito do estoque maior em 2020

Fatores relacionados ao combate a covid-19 -2,2

Empréstimos com recursos do Tesouro para pagamento de folha salarial das empresas 0,5
Venda de reservas internacionais

Suspensdo do pagamento de divida dos estados
Outros fatores

Mudanca na projecio da fatia de titulos pré-fixados 0,3

Efeito da base mais baixa da divida mobilidria e compromissadas em 2019 -1,5

Total 5,6
Fonte: IFL.

Déficit primario pior acrescenta 5,9 p.p. do PIB na projeciao da DBGG para 2020. A estimativa da IFI para o déficit
primario do setor piblico consolidado em 2020 (governo central, estatais e governos regionais) é de R$ 549,1 bilhges. O
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novo déficit projetado equivale a 4,6 vezes o resultado esperado pela IFI em novembro, de R$ 118,9 bilhdes. Trata-se de
um déficit de 7,5% do PIB, que representa uma piora de 5,9 pontos percentuais na projecao apresentada em novembro
e, portanto, na divida.

Nova projecao de PIB aumenta DBGG em 3,1 p.p. do PIB, em 2020, enquanto juros mais baixos retiram 0,2 p.p.
Quanto a projecdo do PIB nominal, passou de R$ 7.614 bilhdes para R$ 7.321 bilhdes, entre o RAF de novembro de 2019
e o quadro atual. Isso representa 3,1 p.p. do PIB a mais na proje¢do para o indicador DBGG/PIB em 2020. ]Ja a revisao na
estimativa para a Selic nominal média foi de 4,5% ao ano, em novembro, para 4,1%, em abril, com juros reais diminuindo
de 0,9% para 0,7% ao ano. O efeito da reducdo dos juros proporcionou, isoladamente, uma queda na projecao da DBGG
de 2020 de 0,2 p.p. do PIB.

Conjuntamente, inflacio mais baixa e cambio mais desvalorizado tém efeito neutro sobre a DBGG em 2020. As
mudancas no IPCA, de 3,52% ao ano para 2,54% ao ano, proporcionaram uma redu¢ao na proje¢ao da DBGG de 0,3 p.p.
do PIB entre novembro e abril. J4 a projecdo para taxa de cAmbio média passou de R$ 4,02/US$ para R$ 4,45/USS$,
aumentando a estimativa da DBGG em 0,3 p.p. do PIB para 2020. O efeito do cambio se da sobre a divida indexada ao
délar, cujo estoque encerrou 2019 em R$ 172,9 bilhdes, e sobre as operacdes de swap cambial.

Swaps cambiais devem impactar a divida bruta em até 0,2 p.p. do PIB em 2020. Sabe-se que o estoque de swaps
cambiais ndo afeta a DBGG, mas o pagamento de juros, sim. A dindmica de interveng¢des do Banco Central observada neste
inicio de ano levou a revisio do estoque previsto pela IFI, em 2020, de R$ 167,8 bilhdes para R$ 203,5 bilhdes. O efeito
liquido sobre a despesa com juros, além dos efeitos explicitados no paragrafo anterior, totalizam de 0,1 a 0,2 p.p. do PIB
a mais na projegdo para a DBGG de 2020.

No conjunto de fatores que nao afetam a projecao de déficit primario, mas afetam a DBGG, destacam-se os trés com maior
efeito:

a) O programa de crédito a micro e pequenas empresas, com lastro no Tesouro Nacional, no valor de R$ 34
bilhoes em 2020 ou 0,5% do PIB. A MP n? 944 estabeleceu uma transferéncia do Tesouro ao BNDES no total
de R$ 34 bilhdes para financiamento da folha salarial das empresas, tendo como contrapartida a ndo demisséo.
Apesar de ndo ser um gasto primadrio, a transferéncia implicard aumento da divida bruta, por meio de titulos
publicos ou pelo uso da Conta Unica, o que redundaria em alta das compromissadas. Portanto, adiciona-se esse
montante de 0,5% do PIB a projecdo da DBGG em 2020.

b) Ainterrupgio dos fluxos de pagamentos de juros sobre as dividas dos estados, no valor inicial de R$ 19,8
bilhées em 2020 ou 0,3% do PIB. A divida dos estados com a Unido encerrou 2019 a R$ 565,1 bilhdes. Os
pagamentos relativos a essa divida sdo estimados em R$ 32 bilhdes, em 2020, sendo R$ 19,8 bilhdes em
pagamentos de juros®. O ndo pagamento do servico implicara o aumento do saldo devedor dos estados com a
Unido, decorrente do aciimulo dos juros. Incorporamos esse nio pagamento ao estoque da divida, ja que ele
requererd a emissdo adicional de titulos publicos para financiar os juros liquidos maiores. O montante
representa 0,3 p.p. do PIB de acréscimo na projecdo da DBGG.

c) Avenda de reservas internacionais, no total de US$ 49,8 bilhdes, entre janeiro e dezembro de 2020, ou
3% do PIB. Esse volume representa R$ 221,6 bilhdes, a uma taxa de cAmbio média de R$ 4,45/US$, ou 3% do
PIB. Até o dia 3 de abril29, a venda de reservas havia totalizado US$ 12,7 bilhdes. Sob a hipdtese de manutengio

190 célculo foi feito com base numa “tabela price”, com prazo de 28 anos e juros de 3,5% ao ano, por simplificacdo. Para os anos a frente, fez-se 0 mesmo
tipo de incremento na DBGG, de acordo com os juros informados na simulag¢do da tabela price.

20 Ver planilha disponibilizada pelo Banco Central na secdo de indicadores econdmicos selecionados
https://www.bcb.gov.br/content/indeco/indicadoresselecionados/ie-13.xlsx
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do mesmo ritmo de interven¢des no mercado a vista, até o fim do ano, projeta-se linearmente a venda total para
2020, isto é, US$ 37,1 bilhGes adicionais ao observado até inicio de abril. Cabe salientar que, ao vender os ddlares
das reservas internacionais, o Banco Central reduz a quantidade de reais em circulacio na economia e,
consequentemente, para manter a meta-Selic, reduz também a posi¢do vendida de operagdes compromissadas,
repondo a liquidez em seu nivel inicial. Essa redu¢do de operagdes compromissadas reduz a DBGG na mesma
proporgao, isto é, em 3 p.p. do PIB. Nao fosse a venda de reservas internacionais, a DBGG/PIB encerraria o ano
no patamar de 87,9%:21.

Mudanca na projecio de titulos pré-fixados aumenta em 0,2 p.p. do PIB a projecao da DBGG para 2020. Resta
ainda explicar trés outros fatores que expliam aumento da projecdo da divida bruta em relacdo a apresentada em
novembro de 2019. Na projecdo para a parte pré-fixada da divida mobilidria, principal componente da DBGG,
consideravamos taxa equivalente a 1,1 vez a taxa Selic média anual. Mudamos esse calculo para juros de 6% ao ano,
depois de observar as emissoes feitas pelo Tesouro até abril. Essa alteragdo aumentou a proje¢ao da DBGG de 2020 em
algo como 0,2 a 0,3 p.p. do PIB.

Divida menor em 2019 explica redugio de 1,5 p.p. do PIB nas diferencas entre as projecoes de nov/19 e de
abr/20. Finalmente, a divida mobiliaria somada as compromissadas projetada pela IFI para 2019, no cenario de
novembro passado, era de R$ 5.291,4 bilhdes, mas o dado realizado foi menor em R$ 110,5 bilhdes, encerrando 2019 em
R$5.180,9 bilhdes. Esse efeito afetou a projecdo de 2020, que em novembro havia sido calculada com base numa projecdo
superestimada para a divida de 2019. O calculo é de menos 1,5 p.p. do PIB sobre a DBGG prevista para 2020.

Passa-se agora a analise das projecoes de longo prazo contidas no cenario base.

A piora expressiva do cenario base para 2020 afeta permanentemente os anos subsequentes. Além disso, a trajetéria
prevista para o déficit primario e a deterioragdo do PIB nominal implicam um deslocamento expressivo de toda a curva
de projecodes apresentada em novembro passado.

DBGG nio se estabiliza mais no horizonte de 2020 a 2030, devendo encerrar o periodo em mais de 100% do PIB.
O Grafico 12 permite comparar as projec¢des antigas as atuais. A divida passa de 84,9% do PIB, em 2020, para 100,2% do
PIB, em 2030. Na trajetdria apresentada no RAF de novembro de 2019, a divida crescia até um pico de 80,7% do PIB, em
2024, para entdo estabilizar-se e iniciar lenta trajetéria de queda. Esse quadro passa a ser completamente distinto com
0s novos parametros macroecondémicos e, principalmente, na presenca de um déficit primario que, em 2020, sera de 7,5%
do PIB, pelas razdes justificadas da crise, mas que demorara a ajustar-se a partir de 2021. Nao ha mais no horizonte
preditivo do cendrio base a restauragio do superavit primario em 2023, como acontecia no quadro de proje¢des anterior.

21 Qs itens a, b e ¢ sdo também contemplados nos cendrios otimista e pessimista.
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GRAFICO 12. PROJEGOES PARA A DBGG NO RAF DE NOV/2019 VERSUS RAF DE ABR/2020 — BASE
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Fonte: IFI.

Crescimento da DBGG se da a taxas decrescentes, o que indica possibilidade de estabilizacdo alguns anos ap6s
2030, ultimo ano considerado nos cenarios da IFI. Observe-se, entretanto, que as taxas de crescimento diminuem ao
longo do tempo, indicando que alguns anos apds 2030 sera possivel atingir as condi¢cdes de sustentabilidade da DBGG.
Entre 2020 e 2021, a alta é de 2,4 p.p. do PIB, e, entre 2029 e 2030, h4d um crescimento de apenas 0,7 p.p. do PIB.

Eventual melhora do cenario base dependeria de esforgo fiscal robusto e agenda de reformas. Mesmo que se possa
vislumbrar um horizonte de estabilizacido para o pds-2030, o quadro de alta ininterrupta da DBGG/PIB exigira atencdo
redobrada. A retomada de uma agenda de contencdo de gastos seria oportuna. A elevacido da taxa de crescimento do PIB,
via medidas que aumentassem a produtividade da economia e permitissem manter patamares mais baixos de juros,
poderia melhorar o quadro. Contudo, ndo ha razao, por ora, para contemplar esses avan¢os nas projecdes consideradas
mais provaveis pela IFI, contidas neste cenario base.

A seguir, apresenta-se a Tabela 20, que contém um resumo dos principais condicionantes da piora na curva de projecdes.

TABELA 20. PREMISSAS RELEVANTES PARA O CENARIO BASE DA DBGG/PIB — MEDIAS DE 2020 A 2030

Cenario base

nov/19 abr/20
Resultado primario (R$ bilhdes) 33,7 -188,1
PIB nominal (R$ bilhdes) 10.626 10.186
Crescimento real do PIB (%) 2,3% 1,9%
Taxa de juros reais (%) 3,0% 2,8%

Fonte: IFI.

Déficits primarios devem somar 23,4% do PIB entre 2020 e 2030. O principal fator a explicar a deterioragdo do
cenario base, entre novembro e abril, é o salto na trajetéria do déficit primario do setor publico. Vale destacar que as
médias das previsoes de resultado primario feitas pela [Fl em novembro passado e agora, para o periodo de 2020 e 2030,
passou de um superavit de R$ 33,7 bilhdes para um déficit de R$ 188,1 bilhdes. Para ter claro, a soma dos déficits
primarios, de 2020 a 2030, totaliza 15,2% do PIB relativo a 2030, uma medida possivel para a deterioracdo em curso.
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Taxas de juros menores nio compensam demais efeitos sobre a trajetéria da DBGG. Ja a média das estimativas do
PIB piorou de R$ 10.626 bilhdes para R$ 10.186 bilhdes, no mesmo periodo, com um crescimento real diminuindo de
2,3% para 1,9% ao ano. As taxas de juros reais também diminuiram, mas ndo de maneira expressiva, o que se justifica
pela recuperacao da economia ao longo dos préximos anos, sem previsdao de uma alteracdo expressiva do lado da oferta
agregada, isto é, da capacidade produtiva. De todo modo, os juros permanecerdo baixos ainda por um tempo consideravel,
mas isso ndo impedira o crescimento da divida bruta como proporcao do PIB.

Déficit nominal deve atingir 11,7% do PIB em 2020 e diminuir a 6,4% do PIB até 2030. Ao adicionar as despesas
de juros no déficit primario, obtém-se o déficit nominal do setor publico, que deve ficar em 11,7% do PIB, em 2020 e, nos
anos seguintes, convergira para patamares mais baixos, encerrando 2030 em 6,4% do PIB. Mesmo este patamar ainda
sera muito elevado, refletindo a dificuldade de se estabilizar a relagdo divida/PIB.

Riscos de curto prazo sio altistas, dados pelas respostas a crise da covid-19 e pelo viés de baixa do PIB.
Finalmente, ainda que o cenario base ja contemple medidas adicionais de combate a crise no montante de R$ 60 bilhdes
em gastos primadrios, incluindo possiveis transferéncias para estados e municipios, é preciso alertar que outras agdes
poderao ser necessarias para debelar a covid-19. Isso elevaria a projecdo da DBGG no ano, o que seria indicado pela IFI
numa eventual revisdo extemporanea deste cenario base. Ainda, o risco para o PIB também é de baixa, de modo que nido
se deve descartar a possibilidade de a divida superar os niveis indicativos do cenarios base.

2.4.2 Cenario otimista

Divida bruta estabiliza-se no cenario otimista em 82,7% do PIB nos idos de 2023. No cendrio otimista, as proje¢des
também pioraram em relacdo as apresentadas no RAF de novembro passado. Contudo, ainda se vislumbra um horizonte
de estabilizacdo do indicador, proporcionado pela geracdo de superavits primarios a partir de 2026. O PIB melhor, em
relagdo ao cenario base, combina-se com a trajetdria do resultado primario para permitir um aumento da DBGG até 2023,
no nivel de 82,7% do PIB.

Divida bruta encerra 2030 no novo cenario otimista acima de 70% do PIB. Contudo, no Grafico 13, nota-se que a
piora do cendrio otimista foi também bastante significativa, na comparagio com a versdo de novembro. Naquele quadro,
a divida atingiria o pico de 78,5% do PIB em 2020, para entdo iniciar trajetéria de queda até o nivel de 48,2% do PIB em
2030. Agora, a divida mantém-se praticamente estavel, ao redor de 82,7% do PIB, apés subir em 2020 e em 2021. A queda
é bem mais lenta do que a projetada em novembro passado, e a convergéncia no cendrio atual é para nivel 23,5 p.p.
superior, em 2030 (71,7% do PIB).
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GRAFICO 13. PROJEGOES PARA A DBGG NO RAF DE NOV/2019 VERSUS RAF DE ABRIL/2020 — OTIMISTA

90%
818% B826% B26% B27% 825% g18% g oo
76,5% 7 78,9% 76.8%
80% 765% 75:8% S 7449
78,5% 77 7% 7L7%
765% 758% T 767% 754,
0, ,07/0 y
70% ° 72,7%
69,5%
60% 65,8%
61,9%
. 57,6%
50% 53,0%
48,2%
40%
30%
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
nov/19 abr/20
Fonte: IFI.

Os fatores que explicam o cendrio otimista estdo resumidos na Tabela 21. O resultado primdrio, que apresentava uma
média projetada para 2020 a 2030 de superavit de R$ 176,1 bilhges, transformou-se em déficit médio de R$ 29,7 bilhges.
O PIB nominal médio também diminuiu e os juros reais mantiveram-se praticamente no mesmo patamar.

TABELA 21. PREMISSAS RELEVANTES PARA O CENARIO OTIMISTA DA DBGG/PIB — MEDIAS DE 2020 A 2030

Cenario otimista

nov/19 abr/20
Resultado primario (R$ bilhdes) 176,1 -29,7
PIB nominal (R$ bilhdes) 11.141 11.002
Crescimento real do PIB (%) 3,3% 3,2%
Taxa de juros reais (%) 2,2% 2,3%

Fonte: IFL.

Em 2023, o déficit primario estaria em 0,7% do PIB, bem préximo do primario requerido para estabilizar a
divida calculado pela equacio de sustentabilidade. O formato da curva da DBGG neste cenario ainda remanesce,
porque o nivel do PIB continua sendo mais elevado do que nos outros cendarios, com juros reais mais baixos e retomada
de superavits primarios a partir de 2026. Entre 2023 e 2024, periodo em que se atingiria a estabilidade da divida ao redor
de 82,7% do PIB, iniciando-se uma trajetdria gradual de queda, os juros reais projetados pela IFI estariam em 2,7%, o
déficit primario em 0,7% e o crescimento econdémico em 3,3%.

Pela equacio de sustentabilidade da divida, o déficit primario requerido para estabilizar a divida, sob essas condig¢des de
juros reais, nivel de endividamento e crescimento econdmico seria de 0,5% do PIB. Isto é, essa condicdo seria muito
provavelmente satisfeita no periodo mencionado ou no maximo até 2025, quando o déficit primario ja estaria em 0,3%
do PIB.

No cenario otimista, o déficit nominal passaria de 10,3% do PIB, em 2020, para 2,1% do PIB até 2030. A melhora
do primario, no periodo, seria responsavel por praticamente toda a redu¢do do déficit nominal. O exercicio revela que a
materializacdo do cenario otimista dependera de um esforco bastante incomum, sobretudo apds um periodo de expansao
fiscal, ainda que os novos gastos, concessdes de crédito e renuncias fiscais tenham carater eminentemente temporario.
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Apesar de refletir, também, os efeitos da crise, o cendrio otimista ainda preserva os indicativos de que se a atuacdo do
Estado for eficiente, ao longo de 2020, e se o resultado primadrio se recuperar mais rapidamente, sera possivel, retomando
uma agenda de reformas estruturantes, crescer a taxas mais elevadas. Combinado com uma politica de retomada de
esforcos do lado do gasto, é o quadro mais benigno que se pode tracar, neste momento, diante das incertezas que
continuam a turvar a tarefa de antever o futuro das contas publicas.

2.4.3 Cenario pessimista

Cendrio pessimista ganha importancia em contexto de crise. Na elaboragdo dos cendarios de divida, particularmente
neste contexto de crise, a IFI preocupou-se em caracterizar de maneira clara os riscos associados a uma politica fiscal
insustentavel, no curto prazo, que pudesse afetar as contas publicas de maneira mais permanente e por mais tempo. A
forma como o Estado brasileiro reagira ao coronavirus sera decisiva para o pais garantir, no minimo, um quadro similar
ao cenario base ou ao otimista acima apresentados, ou rumar para um quadro bem mais arriscado de crescimento
insustentavel da divida/PIB.

Déficit primario mantém-se elevado no cenario pessimista até 2030. O cenario pessimista considera também um
déficit primario elevado, em 2020, da ordem de 8,3% do PIB, que é 0,8 p.p. superior ao projetado no cenario base. Mas a
partir de 2021, a convergéncia a déficits primarios menores ocorre de maneira muito lenta e o resultado estabiliza-se ao
redor do patamar negativo de 2,6% do PIB até 2030. Ao contrario do que se observa no cendrio base, quando o déficit
primario chega ao nivel de 0,5%, tendo partido de 7,5% do PIB em 2020.

Principal risco a evitar é o transbordamento de a¢des contra a crise para os proximos anos. A persisténcia de
déficits elevados, no cendrio pessimista, estd associada a dificuldade de recuperagao da economia, que afeta a dinamica
das receitas publicas. Além disso, em 2021, o déficit primario ainda figuraria na casa de 4,8% do PIB, mesmo apds o
término da crise da covid-19. De certa maneira, o cenario pessimista precifica o risco de o custo das a¢des tomadas ao
longo de 2020 para combater a doenca transbordar para os anos seguintes. Esse é um risco a evitar.

No cenario pessimista, DBGG pode atingir 138,5% do PIB até 2030, em trajetdria insustentavel. No Grafico 14,
observa-se o deslocamento para cima da curva de projecdes, da mesma forma que nos cendrios base e otimista. Essa
piora, em relacio ao quadro pessimista apresentado em novembro passado, reflete-se na trajetéria claramente
insustentavel da divida bruta, que atingiria 138,5% do PIB, em 2030, ante ao nivel de 96,4% do PIB projetado para aquele
ano em novembro passado. Note-se que aquele patamar ficou superado inclusive pela nova estimativa do atual cenario
base, de 100,2% do PIB. Isso da a dimensdo da deterioragio aqui sinalizada.
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GRAFICO 14. PROJEGOES PARA A DBGG NO RAF DE NOV/2019 VERSUS RAF DE ABRIL/2020 — PESSIMISTA
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Fonte: IFI.

A divida/PIB saltaria para 88,5% do PIB, em 2020, ja incluida ai a venda de reservas de US$ 49,8 bilhoes, ainda que
convertida pelo cdmbio mais alto deste cendrio. A partir desse patamar, cresceria sistematicamente, na esteira de déficits
primarios elevados, crescimento econdmico baixo e juros reais altos. A Tabela 22 resume os indicadores, tomados pelas
meédias no periodo de 2020 a 2030.

TABELA 22. PREMISSAS RELEVANTES PARA O CENARIO PESSIMISTA DA DBGG/PIB — MEDIAS DE 2020 A 2030

Cendrio pessimista

nov/19 abr/20
Resultado primario (R$ bilhdes) 17 -314,4
PIB nominal (R$ bilhdes) 10.861 9.253
Crescimento real do PIB (%) 1,3% 0,5%
Taxa de juros reais (%) 4,6% 3, 7%

Fonte: IFL.

Déficit primario médio de R$ 314,4 bilhdes/ano entre 2020 e 2030 explica crescimento monotdnico da DBGG no
cenario pessimista. Na comparagdo entre os cenarios pessimistas de novembro de 2019 e de agora, o resultado primario
médio de 2020 a 2030 passa de um superavit de R$ 17 bilhdes para um déficit de R$ 314,4 bilhdes. O PIB nominal médio,
por sua vez, passa de R$ 10.861 bilhdes para R$ 9.253 bilhdes. J4 os juros reais, mesmo em patamar mais baixo, de 3,7%
ao ano, representariam um evidente obstaculo a estabilizacdo da relacdo divida/PIB no periodo analisado e, a julgar pela
trajetoria, mesmo apés 2030.

No cenario pessimista, o déficit nominal estaria em 12,6% do PIB em 2030. No cendrio pessimista, o déficit nominal
ficaria em 12,7% do PIB, em 2020, diminuiria durante alguns anos, até 2022, e voltaria a crescer a partir de 2023,
convergindo a elevados 12,6% do PIB até 2030. Como o déficit primario para de melhorar de maneira relevante, a partir
de 2024, e 0 aumento dos gastos com juros se inicia, o resultado é uma piora do déficit nominal.

Passa-se, por fim, a apresentacao de tabelas finais como complemento a andlise apresentada nesta secio.

A Tabela 23 apresenta as trajetorias do déficit nominal, do pagamento de juros e do resultado primario para os cenarios
base, otimista e pessimista, para fins de comparagio.
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TABELA 23. DEFICIT NOMINAL DO SETOR PUBLICO CONSOLIDADO E PAGAMENTO DE JUROS (% DO PIB)

Base Otimista Pessimista
Resultado | Resultado Resultado Resultado Resultado | Resultado
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% 51% -5,9% -0,9% 51% -5,9% -0,9% 51%
2020 -11,7% -7,5% 4,2% -10,3% -6,5% 3,9% -12,7% -8,3% 4,3%
2021 -6,9% -3,1% 3,7% -5,8% -2,4% 3,4% -8,7% -4,8% 3,9%
2022 -6,1% -2,4% 3,7% -5,0% -1,5% 3,5% -7,8% -3,8% 4,1%
2023 -6,6% -2,2% 4,4% -5,2% -1,2% 4,0% -8,5% -3,1% 53%
2024 -7,0% -1,9% 51% -4,9% -0,7% 4,2% -9,5% -3,0% 6,4%
2025 -7,1% -1,7% 5,4% -4,5% -0,3% 4,2% -10,2% -2,9% 7,3%
2026 -7,0% -1,4% 5,6% -4,1% 0,1% 4,2% -10,9% -2,8% 8,0%
2027 -6,8% -1,1% 5,7% -3,5% 0,6% 4,2% -11,2% -2,7% 8,5%
2028 -6,7% -0,9% 5,8% -3,1% 1,0% 4,1% -11,7% -2,7% 9,0%
2029 -6,5% -0,7% 5,8% -2,6% 1,4% 4,0% -12,1% -2,6% 9,5%
2030 -6,4% -0,5% 5,9% -2,1% 1,7% 3,9% -12,6% -2,6% 10,0%
Média - 2020 a 2030 -7,2% -2,1% 5,0% -4,6% -0,7% 4,0% -10,5% -3,6% 6,9%
Fonte: IFI.

0 Grafico 15 consolida os cenarios base, otimista e pessimista para a DBGG e, nas Tabelas 24, 25 e 26, é possivel analisar
a evolucdo das proje¢des da IFI. A combinacdo atual de cenarios é uma das piores ja projetadas pela Instituicao.

GRAFICO 15. PROJECOES ATUALIZADAS PARA A DiVIDA BRUTA DO GOVERNO GERAL — BASE, OTIMISTA E PESSIMISTA (% DO PIB)
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Fonte: IFL.
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TABELA 24. EVOLUGCAO DOS CENARIOS PROJETADOS PELA IFI — BASE

RAF - RAF - RAF - RAF - RAF - RAF - RAF - ‘ RAF - RAF - RAF-

Fev/17 Jun/17 Set/17 Out/17 fev/18 ago/18 nov/18 mar/19 nov/19 abr/20
2019* 75,8% 75,8% 75,8% 75,8% 75,8% 75,8% 75,8% 75,8% 75,8% 75,8%
2020 82,8% 87,1% 86,5% 86,0% 81,2% 80,5% 79,7% 81,0% 79,3% 84,9%
2021 84,3% 89,3% 89,1% 88,6% 83,5% 82,2% 81,0% 82,1% 79,5% 87,3%
2022 91,5% 91,7% 91,3% 85,3% 83,5% 82,1% 83,5% 80,0% 88,7%
2023 92,4% 92,9% 92,7% 86,6% 84,1% 82,7% 84,6% 80,6% 90,5%
2024 92,3% 93,3% 93,3% 86,5% 84,1% 82,7% 85,3% 80,7% 92,7%
2025 91,4% 93,3% 93,5% 85,8% 83,3% 82,0% 85,5% 80,5% 94,5%
2026 90,6% 92,5% 92,7% 84,5% 81,9% 80,7% 85,2% 80,0% 96,1%
2027 88,9% 91,2% 91,6% 82,9% 80,0% 78,9% 84,6% 79,3% 97,5%
2028 87,1% 90,0% 90,5% 81,3% 78,2% 77,3% 84,3% 78,3% 98,6%
2029 84,3% 87,7% 88,5% 78,9% 75,3% 74, 7% 83,3% 77,0% 99,5%
2030 81,5% 85,5% 86,6% 76,7% 72,6% 72,2% 82,6% 75,5% 100,2%

Fonte: IFI.

TABELA 25. EVOLUGAO DOS CENARIOS PROJETADOS PELA IFl — OTIMISTA

RAF - RAF - RAF - RAF - RAF - RAF - RAF - RAF - RAF -

Fev/17 Jun/17 Set/17 Out/17 Fev/18 nov/18 mar/19 nov/19 abr/20

2019* 75,8% 75,8% 75,8% 75,8% 75,8% 75,8% 75,8% 75,8%
2020 83,4% 81,3% 77,1% 77,8% 76,4% 79,4% 78,5% 81,8%
2021 83,9% 81,7% 76,8% 77,4% 76,0% 79,7% 77,7% 82,6%
2022 84,6% 82,1% 75,7% 76,3% 74,8% 79,6% 76,7% 82,6%
2023 83,3% 80,9% 73,9% 74,5% 72,9% 79,0% 75,4% 82,7%
2024 81,0% 78,8% 70,7% 71,2% 69,6% 77,2% 72,7% 82,5%
2025 77,6% 75,6% 66,8% 67,2% 65,7% 74,7% 69,5% 81,8%
2026 74,2% 72,4% 62,1% 62,4% 61,0% 71,7% 65,8% 80,5%
2027 69,7% 68,1% 57,0% 57,1% 55,9% 68,4% 61,9% 78,9%
2028 65,1% 63,9% 52,0% 51,9% 50,9% 65,3% 57,6% 76,8%
2029 59,4% 58,6% 46,0% 45,7% 45,1% 61,4% 53,0% 74,4%
2030 53,6% 53,3% 40,1% 39,7% 39,4% 58,0% 48,2% 71,7%

Fonte: IFL.
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TABELA 26. EVOLUGCAO DOS CENARIOS PROJETADOS PELA IFI — PESSIMISTA

RAF - RAF - RAF - RAF - RAF - RAF - RAF -

Jun/17 Set/17 Out/17 Fev/18 ago/18 nov/18 mar/19
2019* 75,8% 75,8% 75,8% 75,8% 75,8% 75,8% 75,8% 75,8%
2020 94,4% 94,8% 85,7% 83,8% 82,3% 82,6% 80,3% 88,5%
2021 99,0% 100,6% 90,2% 87,2% 85,6% 86,1% 81,9% 94,4%
2022 103,9% 106,9% 94,9% 90,8% 88,8% 89,7% 83,7% 98,1%
2023 107,8% 112,1% 99,4% 94,0% 91,6% 92,9% 85,7% 102,1%
2024 110,9% 116,6% 102,5% 96,5% 93,8% 95,6% 87,4% 106,7%
2025 113,4% 120,5% 105,2% 98,5% 95,6% 98,1% 89,1% 111,5%
2026 116,3% 124,8% 107,5% 99,9% 96,8% 100,0% 90,7% 116,6%
2027 118,5% 128,4% 109,7% 101,0% 97,8% 102,0% 92,3% 121,9%
2028 121,0% 132,5% 112,2% 102,2% 99,0% 104,2% 93,8% 127,3%
2029 122,6% 135,9% 114,1% 102,5% 99,4% 106,0% 95,2% 132,8%
2030 124,5% 139,7% 116,4% 102,9% 100,0% 108,1% 96,4% 138,5%
Fonte: IFI.
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Tabelas fiscais

TABELA 27. PROJEGOES DA IFI PARA O RESULTADO PRIMARIO DO GOVERNO CENTRAL — CENARIO BASE (% DO PIB)

T s oo 20w | 2om | 2022 | 2o | aoae | a0as | 2026 | 20w | 229 | 229 | a0

Receita Bruta 22,5 19,4 20,4 20,6 20,4 20,4 20,3 20,3 20,2 20,2 20,2 20,2
Transferéncias a E&M 4,0 33 33 33 33 3,3 3,3 33 33 33 33 33
Receita Liquida 18,6 16,2 17,1 17,3 17,1 17,1 17,0 17,0 17,0 16,9 16,9 16,9
Despesa Primaria 19,9 23,2 19,8 19,4 19,0 18,8 18,5 18,3 18,0 17,8 17,5 17,4
Obrigatoérias 17,6 21,5 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 5,2 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 3,1 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 3,0 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 -7,0 -2,7 -2,1 -1,9 -1,7 -1,5 -1,3 -1,0 -0,8 -0,6 -0,4
PIB nominal (RS bilhges) 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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TABELA 28. PROJEGOES DA IFI PARA O RESULTADO PRIMARIO DO GOVERNO CENTRAL — CENARIO OTIMISTA (% DO PIB)

gz s | 200 | 2om | a2 | aues | aoas | 35 | 2026 | 20w | 229 | 229 | a0

Receita Bruta 22,5 19,5 20,4 20,6 20,4 20,5 20,4 20,3 20,4 20,3 20,4 20,3
Transferéncias a E&M 4,0 33 33 3,4 33 33 33 33 33 33 33 33
Receita Liquida 18,6 16,2 17,1 17,3 171 171 17,0 17,0 17,1 17,0 17,0 17,0
Despesa Primaria 19,9 22,2 19,1 18,5 18,1 17,7 17,3 16,9 16,5 16,1 15,7 15,4
Obrigatoérias 17,6 20,5 17,5 17,0 16,6 16,2 15,9 15,5 15,2 14,9 14,6 14,3
Beneficios previdenciarios 8,6 8,9 9,0 9,1 9,1 9,1 9,1 9,0 9,0 9,0 8,9 8,9
Pessoal e encargos sociais 4,3 4,3 4,1 3,8 3,5 3,3 3,1 2,9 2,7 2,5 2,3 2,2
Abono e Seguro desemprego 0,8 0,9 0,8 0,7 0,7 0,7 0,6 0,6 0,6 0,6 0,5 0,5
Abono salarial 0,2 0,2 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 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,3 0,3
BPC 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,7 0,7 0,7
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 0,1 0,1 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 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Demais obrigatérias 2,2 4,7 2,0 1,8 1,8 1,7 1,6 1,6 1,5 1,5 1,4 1,3
sem Controle de Fluxo 0,2 2,7 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
dos quais Créditos Extraordinarios
com Controle de Fluxo 2,0 2,0 1,9 1,8 1,8 1,7 1,6 1,6 1,5 1,4 1,4 1,3
dos quais Bolsa Familia 0,5 0,5 0,5 0,5 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,3 0,3
Discricionarias do Poder Executivo 2,3 1,7 1,6 1,5 1,5 1,4 1,4 1,3 1,3 1,2 1,2 1,1
Resultado Primario -1,3 -6,0 -2,1 -1,3 -1,0 -0,6 -0,2 0,1 0,6 0,9 1,3 1,6
PIB nominal (R$ bilhdes) 7.256,9 7.530,7 8.096,6 8.675,2 9.297,9 9.971,9 10.700,6 11.490,1 12.345,7 13.271,7 14.276,1 15.366,3
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TABELA 29. PROJEGCOES DA IFI PARA O RESULTADO PRIMARIO DO GOVERNO CENTRAL — CENARIO PESSIMISTA (% DO PIB)

T mimgio o [ om | 2om | 2022 | 22> | agae | a0as | 2028 | 20w | 229 | 229 | a0

Receita Bruta 22,5 19,2 20,0 20,7 21,1 21,0 20,9 20,8 20,7 20,7 20,6 20,5
Transferéncias a E&M 4,0 33 33 33 33 33 33 33 33 33 33 33
Receita Liquida 18,6 16,0 16,7 174 17,8 17,7 17,6 17,5 17,4 17,4 17,3 17,2
Despesa Primaria 19,9 23,8 21,0 20,8 20,6 20,4 20,2 20,1 20,0 19,9 19,7 19,7
Obrigatoérias 17,6 22,0 19,3 19,0 18,9 18,8 18,6 18,5 18,4 18,3 18,2 18,2
Beneficios previdenciarios 8,6 9,5 10,0 10,3 10,4 10,5 10,7 10,8 10,9 11,1 11,2 11,4
Pessoal e encargos sociais 4,3 4,6 4,5 4,3 4,1 3,8 3,6 3,4 3,3 3,1 2,9 2,8
Abono e Seguro desemprego 0,8 0,9 0,8 0,8 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7
Abono salarial 0,2 0,3 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Seguro desemprego 0,5 0,6 0,6 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,4 0,4 0,4
BPC 0,8 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9
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 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
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 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1
Demais obrigatérias 2,2 5,0 2,2 2,0 2,0 2,0 1,9 1,9 1,8 1,8 1,8 1,8
sem Controle de Fluxo 0,2 2,9 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
dos quais Créditos Extraordinarios
com Controle de Fluxo 2,0 2,1 2,1 2,0 2,0 1,9 1,9 1,9 1,8 1,8 1,8 1,7
dos quais Bolsa Familia 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,4 0,4
Discricionarias do Poder Executivo 2,3 1,8 1,8 1,7 1,7 1,7 1,6 1,6 1,6 1,5 1,5 1,5
Resultado Primario -1,3 -7,9 -4,4 -3,4 -2,8 -2,7 -2,7 -2,6 -2,5 -2,5 -2,4 -2,5
PIB nominal (R$ bilhdes) 7.256,9 7.041,9 7.319,3 7.706,3 8.123,3 8.578,4 9.074,6 9.601,1 10.159,4 10.750,9 11.378,9 12.046,7

50



/-" Instituicao Fiscal
Independente

Projegoes da IFI

PIB — crescimento real (% a.a.)
PIB — nominal (RS bilhdes)

IPCA —acum. (% no ano)

Taxa de cambio - fim de periodo (RS/USS)
Ocupagdo - crescimento (%)

Massa salarial - crescimento (%)

Selic — fim de periodo (% a.a.)

Juros reais ex-post (% a.a.)

Resultado Primario do Setor Publico Consolidado (% do PIB)
d/q Governo Central

Juros Nominais Liquidos (% do PIB)
Resultado Nominal (% do PIB)

Divida Bruta do Governo Geral (% do PIB)

0,50
5.779
6,4
2,66
1,5
4,0
11,75
5,02
-0,56
-0,35
-5,39
-5,95
56,28

-3,5
5.996
10,7
3,90
0,0
-1,1
14,25
3,23
-1,86
-1,95
-8,37
-10,22
65,50

-33
6.269
6,3
3,26
-1,9
-3,2
13,75
7,02
-2,48
-2,54
-6,49
-8,98
69,84
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ABRIL DE 2020

13
6.583
2,9
3,31
0,4
19
7,00
3,94
-1,68
-1,80
-6,09
-7,77
73,74

13
6.889
3,7
3,87
1,4
3,0
6,50
2,65
-1,57
-1,69
-5,50
-7,08
76,53

1,1
7.257
43
4,03
2,0
2,5
4,50
0,19
-0,85
-1,22
-5,06
-5,91
75,77

-2,2
7.321
2,5
4,87
-0,89
-2,16
3,25
0,69
-7,50
-7,03
-4,19
-11,69
84,93

2,5
7.789
3,2
4,57
0,83
2,48
4,00
0,73
-3,14
-2,75
-3,73
-6,87
87,32

2,5
8.299
34
4,19
1,37
2,47
5,50
2,02
-2,44
-2,11
-3,70
-6,15
88,68
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