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Carta de Apresentacao

A Instituicdo Fiscal Independente (IFI) do Senado Federal publica, mensalmente, o Relatério de
Acompanhamento Fiscal (RAF), composto de trés se¢des: Contexto Macroecondémico, Conjuntura Fiscal e
Orcamento. A publicacdo visa atender aos objetivos fixados na Resolucdo do Senado n® 42 de 2016.

Os indicadores econémicos mensais indicam que a economia pode ter tido o seu pior momento, no
segundo trimestre, em abril. As projecdes de mercado apontam um intervalo grande de variagdes para o
PIB, neste ano, podendo chegar a uma recessdo de mais de 10%. O atual cenario base da IFI segue
indicando queda de 6,5% para 2020. A melhora observada em alguns indicadores, na margem, ndo altera
a dindmica ainda muito negativa da industria e dos demais setores.

Os dados da curva a termo de juros indicam que a crise ndo alterou significativamente a precificacdo de
mercado, mesmo para prazos mais longos. Ainda que a curva tenha subido, a partir do prazo de 7,5 anos,
o mercado parece ter assimilado que a piora fiscal de curto prazo ndo transbordara para os anos
seguintes. Ao menos por ora.

Do lado fiscal, as contas publicas tém refletido a necessidade de forte aumento de despesas, em meio a
pandemia, e queda expressiva das receitas em relagdo ao ano passado. Esse movimento, que culmina em
piora do déficit primario do governo central, era esperado e, segundo as projecdes da IFI, deve levar a um
déficit anual de R$ 877,8 bilhoes até o fim do ano.

A divida bruta continua em trajetéria de alta, tendo atingido, em maio, o nivel de 81,9% do PIB, ponto
mais alto de toda a série histérica. Em relacdo ao fim de 2019, ja sdo 6,1 pontos de aumento. Até o fim de
2020, projeta-se alta do indicador para 96,1% do PIB, de acordo com o cendrio base da IFI. O
financiamento do déficit, neste ano, tem sido feito por meio do aumento da divida mobiliaria federal e das
chamadas operagdes compromissadas, com uso da Conta Unica do Tesouro.

O desafio, a partir de 2021, serad restabelecer uma politica de ajuste fiscal que permita alcancar as
condig¢des de sustentabilidade do indicador divida/PIB. Os riscos de insolvéncia seguirdo controlados se,
passada a crise da covid-19, as decisdes de politica econdmica mantiverem o equilibrio fiscal como
prioridade.

Felipe Scudeler Salto
Diretor-Executivoda IFI

Josué Alfredo Pellegrini
Diretorda IFI

Daniel Veloso Couri
Diretorda IFI
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Resumo

e Desde o inicio de junho a mediana das expectativas de mercado para o PIB de 2020 estabilizou -
se em -6,5%. A dispersdo das projecoes (-3,8% a -10,1%) reflete o elevado grau de incerteza
produzido pela situacdo atual. A despeito de haver maior clareza sobre o PIB do segundo
trimestre, a velocidade de recuperacdo permanece incerta, dependente, entre outras razdes, da
dindmica da pandemia e da capacidade das a¢des de politica econd0mica de atenuar o impacto
sobre as empresas e sobre a parcela mais vulneravel da populagao. (Pagina 7)

e A partir de margo, é possivel identificar nos dados divulgados pelo Banco Central um melhor
desempenho relativo do crédito voltado as empresas, especialmente nas linhas para
financiamento de capital de giro. Isto pode ter ocorrido em razdo das necessidades de caixa das
empresas com o inicio do isolamento social e o enfraquecimento da economia. Reforca essa
percepcdo o aumento da procura das empresas por crédito, especialmente no segmento de
companhias de maior porte, em razao das dificuldades de utilizar outras fontes de captacao de

recursos, como o langamento de debéntures, em um ambiente de maior aversdo a risco. (Pagina
15)

e Informacdes disponibilizadas pelo BNDES a Comissao Mista do Congresso Nacional que avalia a
crise da Covid-19 mostram que os programas emergenciais de crédito para atendimento de
capital de giro das empresas estdo sendo exitosos no objetivo. Os dados mostram, no entanto,
que a linha voltada para financiamento da folha de pagamento tem avancado pouco, sugerindo
necessidade de aperfeicoamentos para destravar a tomada desses recursos pelas empresas.
(Pagina 15)

e Os numeros fiscais de maio refletiram claramente as a¢des adotadas pelo governo para mitigar
os efeitos econdmicos e sociais da pandemia. A receita liquida do governo central acumulada nos
cinco primeiros meses do ano configura retracdo de 15,9%, em termos reais, frente a 2019. Esse
resultado reflete perda nas receitas administradas em funcdo do enfraquecimento da economia

e dos diferimentos de tributos. Receitas ndo administradas também registram contracdo em
virtude da reducdo em receitas oriundas de concessdes e dividendos. (Pagina 29)

e A despesa total do governo central acumulada nos cinco primeiros meses do ano foi de R$ 684,4
bilhoes, com acréscimo real de 20,8% sobre 2019. O resultado foi influenciado por despesas do
RGPS (alta de 12,6%), em razdo da antecipagdo do pagamento do abono anual aos beneficiarios
do regime, assim como por despesas associadas a programas de transferéncia de renda criados

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

Contatos: ifi@senado.leg.br|(61) 3303-2875
Redes sociais: LINSTITUICAOFISCALINDEPENDENTE O @IFIBrasil @ifibrasil 0 /instituicdofiscalindependente
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pelo governo federal para conter os efeitos da crise sobre a renda da populagao. Os créditos
extraordinarios totalizaram, de janeiro a maio, R$ 94,4 bilhdes. (Pagina 29)

A Divida Bruta do Governo Geral (DBGG) alcangou 81,9% do PIB, em maio, maior percentual da
série historica. O indicador continuara crescendo em 2020, por conta de elevados déficits
primarios mensais. A IFI projeta DBGG de 96,1% do PIB ao término do ano. O financiamento do
déficit tem se dado por meio das operacdes compromissadas, especialmente em abril, com a
baixa rolagem de titulos puiblicos. Em maio e junho, areducio das incertezas permitiu acentuada
emissao liquida de papéis, reduzindo o impacto sobre as compromissadas. Ainda assim, o saldo
dessas operagdes subiu de 13,9% para 18,1% do PIB, comparando-se fevereiro e maio. Além de
forte aumento, o encurtamento do prazo devera marcar a trajetéria da divida publica, em 2020.
Atributos favoraveis desse passivo sdo a reduzida exposicdo a variacdes cambiais e a Selic em
nivel ineditamente baixo. (Pagina 37)
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1. CONTEXTO MACROECONOMICO

Desde o inicio de junho amediana das expectativas de mercado para o PIB de 2020 estabilizou-se em -6,5%. A dispersao
das projecdes (-3,8% a -10,1%) reflete o elevado grau de incerteza produzido pela situagdo atual. A despeito de haver
maior clareza sobre o PIB do segundo trimestre, a velocidade de recuperagdo permanece incerta, dependente, entre

outras razoes, da dindmica da pandemia e da capacidade das a¢des de politica econémica de atenuar o impacto sobre as
empresas e sobre a parcela mais vulneravel da populacio.

1.1 Indicadores de atividade econémica e mercado de trabalho

Indicadores de maio e junho sugerem queabril pareceter sido o pior momento paraa atividade econémica entre
os meses que compéem o segundo trimestre. O indice de Atividade Econdmica do Banco Central (IBC-Br) registrou
queda de 9,7%, em abril, na comparagdo com o més anterior, em termos dessazonalizados. Entre fevereiro e margo, a
queda havia sido de 6,2%. J4 o Indicador de Atividade Econdmica produzido pela FGV (IAE-FGV), que também busca
antecipar a tendéncia da economia brasileira, mostrou crescimento de 0,5% em maio, mostrando uma pequena
recuperacgdo apoés as retragoes registradas em margo (-4,9%) e abril (-9,0%). Dados mais recentes, como as sondagens
de empresarios e consumidores, mostram a continuidade do processo de recuperagdo da atividade em junho.

Industria voltou a crescer em maio. Segundo a Pesquisa Industrial Mensal - Produgio Fisica (PIM-PF), divulgada pelo
IBGE, a produgdo da industria geral cresceu 7,0% na passagem de abril para maio (na série com ajuste sazonal),
interrompendo dois meses de resultados negativos: mar¢o (-9,2%) e abril (-18,8%). No trimestre encerrado em maio, em
relacdo ao finalizado em fevereiro, o indicador registrou queda recorde de 18,2%. A produgdo do setor industrial em
maio diminuiu 21,9% em relagdo a igual periodo de 2019, acumulando variagdo de -5,4% em doze meses. O avanco da
atividade industrial na passagem de abril para maio alcangou todas as grandes categorias econdmicas: bens de capital
(28,7%), bens intermediarios (5,2%), bens de consumo duraveis (92,5%) e bens de consumo ndo duraveis (8,4%). Como
se observano Gréfico 1, a expansao verificadaem maio (7,0%) elimina apenas uma pequena parte da perda acumulada

em margo e abril (de -26,3%), sendo que o nivel de producdo atual é 21,1% mais baixo que o observado em fevereiro
(pré-crise).

GRAFICO 1. PRODUGAO INDUSTRIAL (SERIE DESSAZONALIZADA - 1°T2014 = 100)
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Fonte. IBGE. Elaboragdo: IFI

Outros indicadores que possuem aderéncia com a producio industrial mantiveram trajetoria de recuperagio
em junho. O fluxo de veiculos pesados em estradas com pedagios, divulgado pela Associacdo Brasileira de
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Concessiondrias de Rodovias (ABCR), por exemplo, subiu 9,7% em junho na comparagdo com maio (quando havia
registrado elevacao de 8,7%), considerando a série com ajuste sazonal. Na comparag¢do comjunho de 2019, observou-se
variacdo de -0,3%. Segundo dados da Associagdo Nacional dos Fabricantes de Veiculos Automotores (Anfavea), a
producdo nacional de veiculos recuou 57,7% na comparag¢do com junho de 2019, apds queda de 84,4% em maio. Na
comparagdo com o més anterior (nasérie com ajuste sazonal), ha uma dindmica de recuperacdo em maio e junho, apés a

paralisacdo (quedade 99%) em abril. Ainda assim, o nivel de produgdo de junho encontra-se 56,6% abaixo do patamar
registrado em fevereiro.

Confianca industrial e Nuci também mostraram expansio adicional no més de junho. O indice de Confianca da
Industria de Transformacao (ICI), divulgado na Sondagem da Industria de Transformacdo da Fundagdo Getilio Vargas
(FGV), apresentou alta de 16,2 pontos, passando de 61,4 pontos para 77,6 pontos entre maio e junho, com ajuste sazonal
(maiorvariacdo positivada série historica). No més anterior, a elevacdo haviasido de 3,2 pontos. O desempenho do ICI
refletiu 0 avanco de seus dois componentes: o Indice de Expectativas (IE) avancou 21,3 pontos, enquanto o Indice de
Situacdo Atual (ISA) apresentou alta de 10,6 pontos na passagem de maio e junho. De toda forma, a recuperagdo

observada em maio e junho aindanao foi suficiente paralevar o indice de confian¢a do setor industrial de volta ao nivel
pré-crise (101,4 pontos em fevereiro).

0 Nivel de Utilizacdo da Capacidade Instalada (Nuci) da industria de transformacao registrou acréscimo de 6,3 pontos
percentuais, ao passar de 60,3% em maio para 66,6% em junho, segundo dados dessazonalizados da Sondagem da
Industria da FGV. Apesar daalta de 9,3 p.p. acumulada nos tltimos dois meses, o patamar bem inferior amédia histdrica
(ao redor de 80%), sugere que a industria nacional ainda opera com elevado grau de ociosidade, uma vez que o Nuci

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

GRAFICO 2. NUCI DA INDUSTRIA DE TRANSFORMACAO (%)
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Fonte: FGV. Elaboragdo: IFL

Volume de servicos apresentou queda de 0,9% em maio, na comparacio com abril (série com ajuste sazonal),
quando haviaretraido 11,9% segundo dados daPesquisa Mensal de Servigos (PMS) do IBGE. Em declinio ha quatro
meses, 0 setor acumulou perda de 19,7% entre fevereiro e maio. No trimestre encerrado em maio, em relacdo ao
finalizado em fevereiro, o indicador registrou queda recorde de 15,1%. O indice de volume diminuiu 19,4% na
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comparagdo anual e -2,7% quando analisado pela variagdo acumulada em doze meses. Na comparagdo mensal, o
resultado agregado refletiua diminui¢ao do volume de servigos de trés entre cinco os segmentos da pesquisa: servigos
de informacgdo e comunicacgdo (-2,5%), servicos profissionais, administrativos e complementares (-3,6%) e outros
servicos (-4,6%). Osservigos prestados as familias (14,9%) e transportes, servicos auxiliares aos transportes e correios

(4,6%) apresentaram variagdo positiva, embora tenham recuperado apenas uma parcela das perdas acumuladas nos
ultimos meses (-62,7% e -25%, nessa ordem).

GRAFICO 3. VOLUME DE SERVICOS (SERIE DESSAZONALIZADA - 1°T2014 = 100)
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Fonte. IBGE. Elaboragdo: IF]

Confianca do setor de servigos avangou em junho. O desempenho do Indice de Confianga de Servigos (ICS) da FGV
passou de 60,5 pontos para 71,7 pontos entre maio e junho (acréscimo de 11,2 pontos na série dessazonalizada) -
recuperando parte da perda acumulada entre margo e abril desse ano. A variagdo positiva do ICS refletiu os impactos
registrados em todos os segmentos pesquisados e acompanhou o desempenho de seus dois componentes: o Indice de

Expectativas (IE) subiu 15,1 pontos na passagem de maio parajunho, enquanto o Indice de Situagio Atual (ISA) cresceu
7,0 pontos na mesma comparagao.

Populac¢ao ocupada diminuiu 7,5% no trimestre finalizado em maio em relacio ao mesmo periodo do ano
anterior. O nimero de pessoas ocupadas passou de 92,9 milhdes no trimestre encerrado em maio de 2019 para 85,9
milhdes nos dltimos trés meses finalizados em maio de 2020 (redugdo de 7 milhdes de pessoas e variacdo de -7,5%). A
Tabela 1 contém informacdes referentes a populagdo ocupada, extraidas da Pesquisa Nacional por Amostra de D omicilios
Continua (PNAD Continua). Observa-se que o menor dinamismo do emprego na comparag¢ido com igual periodo do ano
anterior ocorreu de forma generalizada entre as categorias, com excecdo do setor publico.
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TABELA 1. POSICAO NA OCUPACAO

Variagdo em relagdo ao
mesmo trimestre do ano

Valores absolutos (mil Percentual em relagdo ao

pessoas) X total de ocupados
anterior

Populagdo ocupada 92.947 89.241 85.936 2,6% -3,4% -7,5% 100%

Setor privado 44.606 42.333 40.321 2,0% -4,6% -9,6% 48,0% 47,4% 46,9%
Com carteira assinada 33.222 32.207 31.103 1,6% -2,8% -6,4% 35,7% 36,1% 36,2%
Sem carteira assinada 11.384 10.126 9.218 3,4% -9,7% -19,0% 12,2% 11,3% 10,7%

Trabalhador doméstico 6.183 5.524 5.033 1,0% -10,1% -18,6% 6,7% 6,2% 5,9%
Com carteira assinada 1.769 1.573 1.463 -1,9% -11,2% -17,3% 1,9% 1,8% 1,7%
Sem carteira assinada 4.414 3.951 3.569 2,3% -9,7% -19,1% 4,7% 4,4% 4,2%

Setor publico 11.543 11.904 12.255 0,9% 3,9% 6,2% 12,4% 13,3% 14,3%

Empregador 4.422 4.201 4.034 2,1% -4,1% -8,8% 4,8% 4,7% 4,7%
Com CNPJ 3.533 3.445 3.325 3,2% -1,9% -5,9% 3,8% 3,9% 3,9%
Sem CNPJ 889 755 709 -2,3% -13,0% -20,2% 1,0% 0,8% 0,8%

Conta propria 24.033 23.379 22.415 5,1% -2,1% -6,7% 25,9% 26,2% 26,1%
Com CNPJ 4.754 5.520 5.493 3,2% -1,9% -5,9% 5,1% 6,2% 6,4%
Sem CNPJ 19.279 17.859 16.922 -2,3% -13,0% -20,2% 20,7% 20,0% 19,7%

Trabalhador familiar auxiliar 2.160 1.900 1.879 2,0% -11,2% -13,0% 2,3% 2,1% 2,2%

Populagdo ocupada no mercado informal 38.126 34.591 32.297 3,4% -8,4% -15,3% 41,0% 38,8% 37,6%

Fonte: IBGE. Elaboragdo: IFI.

Contracio é mais contundente no emprego informal. No trimestre encerrado em maio, relativamente ao mesmo
periodo do ano anterior, o contingente de pessoas ocupadas no mercado informal (incluindo as seguintes posi¢des:
empregado no setor privado sem carteira assinada, trabalhador doméstico sem carteira as sinada, empregador sem CNP),
conta prépriasem CNP] e trabalhador familiar auxiliar) foi reduzidoem 5,8 milhdes de pessoas (variagdode -15,3%). Na
mesma comparag¢ao, o numero de pessoas ocupadas no setor privado com carteira assinada passou de 33,2 para 31,1
milhoes (variagdo de -6,4%).

A reducgdo no contingente de pessoas sem vinculo formal de trabalho representou, aproximadamente, 83% de toda
diminuicao da populagdo ocupada em maio. Normalmente, a perda do emprego com carteira assinada costuma ser
compensada pela expansao do trabalho por conta-prépria, embora esse mecanismo de ajuste que nao esteja funcionando
nessa crise, o que contribui para acentuar as desigualdades existentes no mercado de trabalho.

Recuo da forga de trabalho atenua elevagdo da taxa de desemprego. De acordo com o IBGE, a taxa de desemprego
no Brasil atingiu 12,9% no trimestre encerrado em maio, 0,6 ponto percentual acima do observado em igual periodo do
ano anterior. O resultado refletiu o declinio da for¢a de trabalho (-6,9% e reducdo de 7,2 milhdes de pessoas) e do
emprego (-7,5% e 7 milhdes de pessoas). Em termos absolutos, 12,7 milhdes de pessoas buscaram uma colocagio e ndo
foram absorvidas.

A titulo de ilustrac¢ido, mantida a taxa de participacio no mesmo patamar de maio de 2019 (62,1%), a taxa de
desemprego em maio desse ano teria alcancado 20,3% em maio de 2020. A taxa de desemprego ndo subiu mais
rapidamente porque uma parcela das pessoas que perderam o emprego deixou a for¢a de trabalho. Essa dindmica pode
ser vista pelo comportamento da taxa de participagdo. A relagdo entre o nimero de pessoas que compdem a forga de
trabalho e o niimero de pessoas em idade de trabalhar atingiu 56,8% em maio (no mesmo periodo do ano passado a taxa
de participacdo estava em 62,1%), o que mostra que a pandemia tem afetado a demanda (contratagdes) e a oferta de
trabalho (participagdo). Espera-se que parte desse declinio da taxa de participa¢do seja temporaria, a medida que as
pessoas voltem a ativa quando as restri¢cdes de distanciamento e os riscos a sadde arrefecerem.
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Massa de rendimentos efetivos do trabalho recua 7,3 % (em termos reais) no trimestre encerrado em maio. Ainda
segundo a PNAD Continua, o rendimento médio real efetivamente recebido pelas pessoas ocupadas foi estimado em R$
2.348 no trimestre encerrado em maio de 2020, praticamente no mesmo patamar de maio de 2019 (R$ 2.346). A
combinagdo de estabilidade dos rendimentos coma queda do emprego fez com que a massa salarial registrasse variagdo
de -7,3% na mesma comparagao (intensificando a queda de 1,9% registrada no trimestre encerrado em abril).

Na mesma comparacio, indicadorde massa salarial ampliadadisponivel calculado pelo Banco Central diminuiu
4,7% em termos reais. Além dos rendimentos efetivos do trabalho, o indicador inclui outras fontes de recursos que se
configuram como renda para as familias (beneficios de prote¢do social - como BPC, bolsa familia e seguro desemprego -
e previdenciarios pagos pelo governo federal) e desconta o imposto de renda e as contribui¢des previdenciarias,
configurando-se como uma aproximagdo mais fidedigna do efetivo volume de recursos que circulam e dinamizam a
economia.

Vendas no comércio apresentaram bom resultado em maio. O volume de vendas no comércio varejista (Pesquisa
Mensal de Comércio) no conceito ampliado, que inclui veiculos e material de construcao, subiu 19,6 % em maio na
comparag¢do com abril, quando recuado 17,5%, considerando a série com ajuste sazonal. No trimestre encerrado em maio,
em relacdo ao finalizado em fevereiro, o indicador registrou quedarecorde de 19,0%. No comparativoanual, o indice de
vendas da PMC registrou queda de 14,9%, acumulando variagao de -1,0% nos 12 meses encerrados em maio.

Na passagem de abril para maio de 2020, observou-se alta em todas os dez segmentos pesquisados. A reabertura de
estabelecimentos de atividades ndo essenciais e os recursos de politicas de compensa¢ido de renda podem ter contribuido
para explicar a reacdo das vendas em maio. De acordo com andlise recente elaborada pelo Instituto de Pesquisa
Economica Aplicada (Ipea)? apartir dos microdados da PNAD Covid-193,a massa total de rendimentos provenientes da
concessdo do Auxilio Emergencial foi de R$ 23,5 bilhdes em maio, montante que ajudou a compensar uma parte da perda
da renda disponivel das familias. A manuten¢io da tendéncia de recuperagio das vendas dependera da recomposicio da
renda familiar e de condi¢des mais favoraveis no mercado de trabalho.

2 Para mais informagdes, acesse: https://www.ipea.gov.br/portal/images/stories/PDFs/conjuntura/200702 cc 48 mercado_de trabalho.pdf.

3 A partir de entrevistas telefénicas, a nova pesquisa do IBGE tem o objetivo de estimar o niimero de pessoas com sintomas referidos associados a
sindrome gripal e monitorar os impactos da pandemia da COVID-19 no mercado de trabalho brasileiro.
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GRAFICO 4. VENDAS VAREJO AMPLIADO (SERIE DESSAZONALIZADA - 1°T 2014 =100)
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Fonte. IBGE. Elaboragdo: IF]

0 indice de Confianca do Consumidor (ICC), da FGV, subiu 9,0 pontos entre maio e junho, para 71,1 pontos,
recuperando apenas 44% das perdas sofridas nos meses anteriores. O desempenho positivo pode ter sido
influenciado pela expectativa de que a flexibilizacdo das medidas de isolamento social melhore as condigées do mercado
de trabalho e a situagio financeira das familias. O Indice de Situagdo Atual (ISA) subiu 5,6 pontos, interrompendo uma
sequéncia de trés meses seguidos de queda, enquanto o Indice de Expectativas (IE) subiu 11,1 pontos para 72,8 pontos.

Os sinais de melhora atividade econdomicaem maio e junho tém contribuido paraestabilizaras perspectivas de
mercado para a variagao real do PIB deste ano em -6,5%. O Grafico 5 apresenta dados obtidos no Sistema de
Expectativas de Mercado (Boletim Focus do Banco Central) entre as datas de 6 de margo a 3 de julho para a expectativa
de variacdo do PIB em 2020. Desde o inicio de junho a mediana das expectativas de mercado para o PIB de 2020 oscila

ao redor de -6,5%. A dispersdo das projecdes (expressa na grande diferenca entre maximo e minimo) reflete o ainda

elevado grau de incerteza produzido pela situagdo atual. Entre os agentes que cadastraram suas proje¢des no sistema de
expectativas, a perspectiva de queda varia de -3,8% a -10,1%.
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GRAFICO 5. PROJECOES DE CRESCIMENTO DO PIB DE 2020 NO BOLETIM FOCUS
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Fonte: Banco Central. Elaboragdo: IFL.

Ritmo de recuperacio é ainda incerto. A queda projetada pelaIFI para o PIB de 2020 também é de 6,5%. Para 2021,
espera-se crescimento de 2,5%, abaixo da perspectiva do Boletim Focus (mediana atualmente em 3,5%, com intervalode
1,0% a 5,3%). A despeito de haver um pouco mais de clareza sobre o PIB do segundo trimestre (a expectativadaIFI é de
contracdo de 10,6% na comparagdo com o primeiro trimestre, na série com ajuste sazonal), proporcionada pelas
divulgagoes dos dados setoriais, a velocidade de recuperacao permanece incerta, bastante dependente da dindmica da
pandemia e da capacidade das acdes de politica econdmica em atenuar o impacto sobre as empresas e sobre a parcela

mais vulneravel da populagao.

1.2 Inflagdo e juros

Em junho, IPCA atingiu 2,1% em 12 meses. De acordo com o IBGE, o Indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo
- [PCA apresentou alta de 0,26% em junho, apds ter registrado deflagio de 0,38% em maio. O maior impacto partiu do
grupo alimentagdo e bebidas (0,38% em junho ante 0,47% em maio), que foi pressionado pelo aumento de prego de itens
relevantes na cesta de consumo familiar (como carnes, leite longa vida, arroz, feijdo-carioca e queijo), seguido pelo grupo
transportes (0,31% ante -0,71%) devido ao aumento de precos de combustiveis. Em sentido oposto, a principal
contribui¢do negativaveio do grupo vestudrio (-0,46% ante -0,15%), um dos segmentos que estd sentindo uma redugio
de demanda maior que a usual. Com esse resultado, a inflacdo ao consumidoracumulada em 12 meses passou de 1,9%
em maio para 2,1% em junho - vale lembrar que no inicio do ano a inflagdo rodava ao redor de 4,0% (Tabela 2).
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TABELA 2. IPCA E NUCLEOS DE INFLAGAO

Inflagdo ao consumidor

indice Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo - IPCA 4,2% 4,0% 3,3% 2,4% 1,9% 2,1%
Precos administrados 6,0% 5,4% 4,4% 1,2% -1,0% 0,1%
Precos livres 3,6% 3,5% 2,9% 2,8% 2,9% 2,8%

Média dos nucleos de inflagdo 3,0% 3,1% 2,8% 2,4% 2,2% 2,0%

Fonte: Banco Central. Elaboragdo: IFI.

Tendéncia da inflacao corrente encontra-se abaixo da meta de inflagdo. A média dos nticleos de inflagdo, medidas
construidas pelo Banco Central que expurgam da inflacdo cheiaainfluéncia de itens de maior volatilidade que pressionam
a inflagdo no curto prazo, passou de 2,2% em maio para 2,1% em junho, mantendo-se abaixo do piso da meta definida
pelo Conselho Monetario Nacional (CMN) para ainflagdo em 2020 (4,0% com intervalo de tolerancia de mais ou menos
1,5 ponto percentual).

Economia opera com elevado graude ociosidade. As estimativas da IFI para o hiato produto, a partir de técnicas que
utilizam a funcdo de produgdo como referencial tedrico, indicam que a economia brasileira esta posicionada abaixo de
seu potencial no primeiro trimestre de 2020 (em torno de -5,0%). Um hiato positivo ocorre quando a economia opera
acima de sua tendéncia (ou do seu potencial) e é um indicativo de que estd sobreaquecida e sujeita a pressodes
inflacionarias,ao contrario do hiato negativo que sugere uma economia operando comociosidade dos fatores produtivos.
No cendrio base da IF], apresentado no RAF de junho, o hiato voltaria a neutralidade apenas em 2024.

Expectativas de inflacio permanecem abaixo da meta. Além do comportamento da inflagdo corrente e dos ntcleos,
outro elemento que reforca o efeito desinflacionario da pandemia sdoas expectativas dos agentes com respeito a variagdo
anual do IPCA. Segundo informagdes Boletim Focus do Banco Central, a mediana das expectativas para 2020 e 2021 esta
posicionada em 1,6% e 3,0% (abaixo da meta de 3,75% fixada para 2021).

Em sua altima reuniao, o Copom decidiu reduzir a taxa basica de juros da economia em 0,75 ponto percentual,
para2,25% ao ano. Em fevereiro, antes da crise, a taxa estavaem 4,25%. Na ata que acompanhou a decisio, o Comité
avaliou que amagnitude do estimulo monetarioimplementado parece compativel com os efeitos da pandemia e que para
as préximas reunioes avaliara os impactos do conjunto de medidas de incentivo ao crédito e recomposicio de renda sobre
a atividade econémica, antevendo ajuste apenas residual no grau de estimulo monetario. Adicionalmente, comentou que
o prolongamento do estimulo esta condicionado a trajetéria fiscal e a percepg¢do sobre sua sustentabilidade.

Em horizontesmais longos, taxa dejuros real ¢ um pouco mais alta comparativamente ao periodo pré-pandemia.
A taxa de juros real ex ante, que corresponde a taxa de juros do swap DI-pré de 360 dia (2,36%), negociado na BM&F
deflacionada pela expectativa do IPCA para os proximos doze meses do Boletim Focus (3,20%), chegou a-0,81% no final
de junho. Outraforma de visualizar a taxa de juros real pode ser feita pela estrutura a termo da taxa de juros calculada
pela Associagdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais (Anbima), com base nas negociagdes com
titulos publicos. O Grafico 6 mostra a estrutura a termo de juros reais em trés momentos: meados de fevereiro (pré-
pandemia), meados de marco e inicio de julho. Observa-se que a remuneracdo de um titulo com prazo de um ano em
meados de fevereiro estava em 0,76%, subiu para 1,1% no inicio da crise, baixando para -0,47% no inicio de julho. A
menor remuneragao nos veértices mais curtos da curva pode ser explicada pela queda nas perspectivas paraa taxa Selic
e a taxa de inflacdo. Mas em horizontes mais longos (acima de 7 anos e meio), o aumento das incertezas gerado pela
situacdo atual mantém a taxa de juros real (3,24% em 10 anos) ligeiramente acima do que se observava antes da
pandemia (2,91%).
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GRAFICO 6. ESTRUTURA A TERMO DA TAXA DE JUROS REAL
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Fonte: Anbima. Elaboragdo: IFL

1.3 Evolucdo recente do mercado de crédito da economia

Esta secdo apresenta os nimeros mais recentes do mercado de crédito no sistema financeiro. Em linhas gerais, o
crescimento no estoque de crédito, a partir de margo, foi influenciado pelo comportamento de linhas voltadas a pessoa
juridica, principalmente capital de giro (com recursos livres e direcionados). Ainda nos empréstimos voltados as
empresas, houve maioracréscimorelativono crédito destinado as de grande porte, na classificagao utilizada pelo Banco
Central.

0 maior crescimento relativo do crédito a pessoa juridica ocorreu, provavelmente, em razdo das maiores dificuldades das
empresas em recorrer a outras fontes de captagido, como a emissdo de debéntures, apds o inicio da fase mais aguda da
pandemia da covid-19. A perspectiva para os préximos meses é de que o crédito bancario continue sendo a principal
fonte de recursos das companhias.

Ainadimpléncia das carteiras sofreu elevacdo a partir de marg¢o, em maior magnitude nas linhas voltadas a pessoa fisica,
reforcando o comportamento de cautela dos bancos na liberagdo de financiamentos apés o inicio da fase aguda da

pandemia.

As taxas de juros aos tomadores finais foram reduzidas, a partir de margo, provavelmente em razdo dos cortes da taxa
basicadejuros (Selic) promovidos pelo Banco Central, da reducéo a zero da aliquota de IOF sobre operacdes de crédito
realizada pelo governo federal, assim como das linhas emergenciais criadas pelo governo com o agravamento da crise
oriunda da pandemia. A queda do spread bancario entre mar¢o e maio confirma essa percepcao.

Por fim, o comprometimento de renda das familias com o servico de dividas bancarias, que exibia movimento de alta,
desde o inicio de 2019, passou a subir com mais forc¢a, a partir de marco, em razao, principalmente, do aumento do
comprometimento com amortizagdes, influenciado, por sua vez, pelos prazos médios de pagamento das operagdes de
empréstimos.

Estoque de crédito da economia cresceu 7,2% em maio na comparacdo anual, em termosreais. De acordo com o
Banco Central, o estoque de crédito no 4mbito do sistema financeiro alcancou R$ 3.595,5 bilhdes, em maio, montante
7,2% maior em relacdo ao apurado no mesmo més de 2019, em termos reais. Em relacdo a abril, os saldos de crédito
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registraram alta de 0,7% (Gréafico 7). Em margo, abril e maio, é possivel perceber um maior ritmo de crescimento do
estoque de crédito, na comparagdo anual, que ocorreu nos segmentos voltados as empresas (Grafico 8).

GRAFICO 7. SALDOS DE CREDITO NA CARTEIRA DOS BANCOS (RS BILHOES A PRECOS DE
MAI/20) E TAXA DE VARIACAO FRENTE AO MESMO MES DO ANO ANTERIOR
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Fonte: Banco Central e IBGE. Elaboragdo: IFIL
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GRAFICO 8. SALDOS DE CREDITO NA CARTEIRA DE PESSOA JURIDICA DOS BANCOS
(R$ BILHOES A PRECOS DE MAI/20) E TAXA DE VARIAGAO FRENTE AO MESMO MES
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Fonte: Banco Central e IBGE. Elaboragdo: IFL

Faz-se, neste ponto, uma pausa para explicagdo das principais linhas de crédito emergenciais criadas pelo governo para

manter as empresas brasileiras em operagio, com o objetivo de minimizar o impacto sobre faléncias e o nivel de emprego
na economia. As informag¢des foram extraidas da pagina do Ministério da Economia*.

As principais medidas adotadas para aumentar a oferta de crédito para as empresas foram:
e ProgramaEmergencial de Acesso ao Crédito: criado pela Medida Provisoria (MP) n2 975, de 2020, voltado a

empresas com receitabruta anual entre R$ 360 mil e R$ 300 milhdes. O governo federal injetara R$ 20 bilhdes
no Fundo Garantidor de Investimentos (FGI), administrado pelo BNDES. A ideia é que o FGI complemente as
garantias bancdrias exigidas na liberacdo dos financiamentos, assim como cubra parte de eventuais

inadimplementos que venham a ocorrer nas operagdes. As empresas ficam dispensadas, ainda, de algumas
exigéncias para a obtenc¢do dos recursos;

Programa Nacional de Apoio a Microempresae Empresasde Pequeno Porte (Pronampe): criadopela Lei
n? 13.999, de 18 de maio de 2020, os recursos do programa poderdo ser utilizados pelas empresas com a
finalidade de investimentos ou capital de giro. O principio de funcionamento do programa é o mesmo ao do
Programa Emergencial de Acesso ao Crédito. O Fundo Garantidor de Operagoes (FGO) avalizara as garantias das
operagdes de crédito contratadas no ambito do Pronampe. Inicialmente, foi instituido o limite de 85% para as
garantias avalizadas pelo FGO, sendo posteriormente esse limite aumentado para 100%;

Programa Emergencial de Suporte ao Emprego (PESE): linha de crédito emergencial para ajudar as empresas
a pagar as respectivas folhas de pagamento, voltado a firmas com faturamento bruto anual entre R$ 360 mil e R$
10 milhdes. Foi criado pela Medida Proviséria n? 944, de 2020, que estd em andlise pelo Senado Federal. A

4Link para acesso a pagina do Ministério da Economia com informacdes sobre a¢des voltadas a conter os efeitos da pandemia: https://bitly/2W4FeTN.
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contrapartida exigida das empresas é a proibi¢cdo de demitir por um periodo de 60 meses apds a contratagdo do
um empréstimo no dmbito do programa. Os recursos disponibilizados para o PESE totalizam R$ 40 bilhges;

Linhas de crédito da Caixa EconomicaFederale do SEBRAE para capital de giro com garantias a pequenos
negocios: trata-se de uma linha de financiamento para capital de giro a micro e pequenas empresas e

Microempreendedores Individuais (MEI) viabilizada mediante um aporte de R$ 500 milhdes do SEBRAE, com
garantias concedidas por esta instituicdo por meio de um fundo especifico.

Linhas de capital de giro tém impulsionado o desempenho do crédito a partir de margo. Voltando a analise dos
indicadores do crédito do sistema financeiro nacional, o estoque de crédito das linhas de capital de giro com recursos
livres de pessoajuridicacresceu 25,8% em maio, em termo reais, frente a0 mesmo més de 2019. Em abril, fora apurada

alta de 19,9% e, em marco, de 8,9%, nessa mesma base de comparacio (Grafico 9).

GRAFICO 9. SALDOS DE CREDITO NA CARTEIRA DE PESSOA JURIDICA DOS BANCOS (R$
BILHOES A PRECOS DE MAI/20)- CAPITAL DE GIRO COM RECURSOS LIVRES, E TAXA DE
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Fonte: Banco Central e IBGE. Elaboragdo: IFIL.

Outra constatacdo importante extraida da andlise das informac¢des divulgadas pelo Banco Central diz respeito ao

desempenho do crédito por porte de companhia. O Banco Central faz a separagao do estoque de empréstimos entre
grandes empresas, e micro, pequenas e médias.

Crédito a grandes empresas cresce mais que o destinado a empresas de menor porte. Os nimeros mostram maior
crescimento relativo dos empréstimos destinados as empresas de maior porte em comparagdo comas empresas menores
(Grafico 10). Enquanto os saldos de crédito destinado as grandes empresas registraram aumentos de 3,4% em margo,

8,4% em abril e 9,5%, em termosreais, o crédito voltadoas micro, pequenas e médias empresas subiu 3,7%, 4,7% e 6,1%,
nessa mesma ordem.

Em valores a pregos de maio de 2020, o estoque destinado a grandes empresas foi de R$ 897 bilhdes em fevereiro a R$

1.012 bilhdes em maio, alta de 12,9%, enquanto que o volume de crédito das micro, pequenas e médias empresas cresceu
de R$ 538 bilhdes para R$ 555 bilhdes, incremento de 3,0% (Grafico 10).

Esse maior crescimento relativo do crédito destinado a grandes empresas, comparativamente ao crédito voltado a micro,
pequenas e médias empresas, refor¢a a percep¢do de que, especialmente as companhias de maior porte, voltaram-se ao
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crédito bancario como instrumento para se financiar apés o agravamento das condi¢des econdmicas decorrentes da

pandemia. O aumento dos prémios de riscoassociados a empresas e governos tornoumais dificil as firmas, especialmente
as grandes, buscar outras fontes de financiamento, como a emissdo de divida externa ou debéntures no mercado
doméstico.

GRAFICO 10.SALDOS DE CREDITO NA CARTEIRA DE PESSOA JURIDICA DOS

BANCOS POR PORTE DE EMPRESAS (R$ BILHOES A PRECOS DE MAI/20)
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Fonte: Banco Central e IBGE. Elaboragdo: IF.

Estoque de crédito a pessoa fisica subiu 6,5% em maio, em termos reais, frente a 2019. O crédito a pessoa fisica
teve alta real de 6,5% em maio na comparagdo com o mesmo més de 2019, com um volume de R$ 2.029 bilhGes. Na
comparagdo com abril, esse estoque subiu 0,4%, também desconsiderando os efeitos da inflagdo s obre a série. O ritmo

de crescimento dos saldos destinados a pessoa fisicadiminuiu a partir de abril, provavelmente em razdo dos efeitos da
disseminacdo do coronavirus sobre a atividade econdmica (Grafico 11).
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GRAFICO 11. SALDOS DE CREDITO NA CARTEIRA DE PESSOA FiSICA DOS BANCOS (R$
BILHOES A PRECOS DE MAI/20) E TAXA DE VARIAGAO FRENTE AO MESMO MES DO

ANO ANTERIOR
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Fonte: Banco Central e IBGE. Elaboragdo: IFI.

Concessdes de crédito comecaram a perder for¢a em abril. A evolugio recente das concessdes de crédito ilustra bem
o movimento realizado nos saldos. Segundo dados com ajuste sazonal calculado pelo Banco Central, o indicador que
englobarecursos livres e direcionados, caiu 3,3% em maio ante abril, ap6s contragao de 16,9% frente a margo (Grafico

12). As concessdes para pessoas fisicas aumentaram 1,0% na margem em maio, enquanto as destinadas as empresas
sofreram redugao de 6,1% nessa comparagao.

GRAFICO 12. CONCESSOES DE CREDITO COM AJUJSTE SAZONAL - RECURSOS LIVRES E

DIRECIONADOS - MEDIA MOVEL DE 3 MESES
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Fonte: Banco Central. Elaboragdo: IFI.
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Nas linhas de pessoas fisicas, as concessdes crescem mais em segmentos derenegociacdo de dividas. No que tange
as concessoes de crédito a pessoa fisica, chama a atencdo o aumento expressivo no crédito pessoal vinculado a
renegociacdo de dividas, com intensificagdo no ritmo de crescimento a partir de marco. Nas linhas voltadas a pessoa

juridica, por sua vez, merece registro o aumento vigoroso em financiamentos a capital de giro, seja com recursos livres,
ou com recursos direcionados ofertadas via BNDES.

Linhas de capital de giro com recursos livres e do BNDES, com recursos direcionados, impulsionam concessdes
apessoajuridica. O Grafico 13 apresentaa evolucdo das concessoes de crédito de pessoasjuridicas comrecursoslivres
e direcionados, ajustadas pela sazonalidade pelo Banco Central. A IFI calculou médias méveis de trés meses dos
indicadores para suavizar os efeitos de curto prazo sobre as séries. E possivel perceber, a partir de marco de 2020, uma
intensificacdo no ritmo de crescimento das concessdes com recursos livres, assim comouma mudanga na trajetdria das
concessdes com recursos direcionados. O primeiro efeito é explicado peloaumento expressivonas concessdes de capital

de giro, enquanto o segundo efeito decorre de um maior vigor nas concessdes oriundas do BNDES, especialmente a partir
de abril.

GRAFICO 13. CONCESSOES DE CREDITO A PESSOA JURIDICA COM AJUSTE SAZONAL -
RECURSOS LIVRES E DIRECIONADOS - MEDIA MOVEL DE 3 MESES
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Fonte: Banco Central. Elaboragdo: IFl.

Em suma, os nimeros referentes a evolugdo recente do estoque de crédito e das concessdes mostra maior vigor no
segmento de pessoajuridica, especialmente em linhas reforcadas por programas emergenciais criados pelo governo para
mitigar os efeitos econdmicos e sociais da pandemia da covid-19. Alguns desses programas foram criados e/ou alterados

em maio e junho. Assim, espera-se que efeitos mais fortes aparegam nas préximas divulgacdes das estatisticas de crédito
pelo Banco Central.

De acordo com informagdes disponibilizadas pelo BNDES a Comissao Mista do Congresso Nacional Destinada a
Acompanhara Situacdo Fiscal e a Execucdo Or¢camentaria e Financeira das Medidas Relacionadas ao Coronavirus (Covid-
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19)°, as linhas emergenciais com recursos para capital de giro das empresas mostram boa disseminagdo, com elevado
percentual dos recursos liberados aos tomadores potenciais.

Os dados, atualizados até 30 de junho passado, evidenciam, no entanto, baixo percentual de liberagao dos recursos
(11,5%) do Programa Emergencial de Suporte ao Emprego (PESE), voltado ao financiamento da folha de pagamento das
empresas. Duas possiveis explica¢cdes, ndo mutuamente exclusivas, para o baixo indice de execuc¢do na liberacdo dos
recursos do PESE sdo (i) o receio das empresas em contrair os empréstimos em razdo da proibicdo de demitir
funcionarios nos 60 dias imediatamente posteriores ao da liberacdo, tendo em vista a elevada incerteza quanto a
velocidade de recuperacdo da economia; e (ii) a postura cautelosa dos bancos pelas mesmas razdes explicitadas parao
possivel comportamento das empresas.

Inadimpléncia passou a subir com mais forca em fevereiro, especialmente no crédito a pessoa fisica. A
inadimpléncia das carteiras de crédito, que corresponde a proporgio dos saldos em atraso superior a 90 dias, mostra
incremento mais significativoa partir de margo, sobretudo nos empréstimos de pessoas fisicas. Nas carteiras de pessoas
juridicas, o aumento observado na inadimpléncia foi mais comedido. De todo modo, a inadimpléncia em trajetéria de
elevacdo aumenta a cautela dos bancos na concessao de financiamentos em razdo ndo apenas da queda brusca da
atividade econOmica e seus efeitos sobre o nivel de emprego da economia, mas também em fung¢io das incertezas
associadas a recuperagdo da economia, passada a fase mais aguda da pandemia.

Inadimpléncia no crédito livre de pessoa fisica subiu 0,5 ponto percentual desde janeiro. O Grafico 14 ilustra a
evolugdo recente da inadimpléncia nas carteiras de crédito de pessoa fisica dos bancos. Entre janeiro e maio, houve um
aumento de cerca de 0,5 ponto percentual na inadimpléncia de pessoa fisica no crédito livre, enquanto no crédito
direcionado, a alta ficou em torno de 0,2 ponto percentual. A parcela dos saldos em atraso acima de 90 dias no crédito
direcionado é menor do que no crédito com recursoslivres em razao, principalmente, da melhor qualidade das garantias
associadas aos empréstimos. Por exemplo, nos empréstimos tomados pelas familias, existe a predominancia de
financiamentos imobiliarios na composicao desse crédito direcionado.

5 Link para acesso aos documentos encaminhados a Comissdo por diversas fontes em razdo de requerimentos dos congressistas:
https://legis.senado.leg.br/comissoes/arquivos?ap=5401&codcol=2342.
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GRAFICO 14. INADIMPLENCIA NAS OPERACOES DE CREDITO DE PESSOAS FiSICAS -
RECURSOS LIVRES E DIRECIONADOS (%)
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Fonte: Banco Central

No crédito destinado as empresas, ainadimpléncia sobe emritmo menor. A inadimpléncia das carteiras de pessoa
juridica dos bancos subiu de 2,16% em fevereiro para 2,29% em maio. O Grafico 15 indica que a trajetéria da variavel
estd, até o momento, relativamente controlada. O tamanho da desmobilizagdo de capital e mao de obra causada pela
pandemia, no entanto, traz incertezas ao cendrio. Uma lenta recuperagdo da atividade econémica pode piorar muito a
situacdo de caixa das empresas, ou até mesmo causar muitas faléncias, comprometendo a capacidade futura de

pagamento de empréstimos bancdarios. Esse aspecto reforca uma postura cautelosa dos bancos na liberagdo de
financiamentos.

Para compensar esse comportamento mais cauteloso dos bancos naliberagdo de financiamentos, o governo federal, no
desenho de alguns programas de criagdo de linhas emergenciais de crédito destinadas as empresas durante a pandemia,
esta cobrindo total ou parcialmente os riscos das operagdes por meio de fundos garantidores.
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GRAFICO 15. INADIMPLENCIA NAS OPERACOES DE CREDITO DE PESSOAS JURIDICAS
- RECURSOS IVRES E DIRECIONADOS (%)
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Fonte: Banco Central

Taxas de juros dos empréstimos bancarios tém caido com mais forca em 2020. Outra variavel importante a ser
analisada na dindmica recente do mercado de crédito no Brasil sdo as taxas de juros cobradas nos financiamentos. Em
linhas gerais, as taxas subiram de forma vigorosa apés o agravamento da crise econdmica, dependendo do s egmento (se
pessoafisicaoujuridica) e da origem dos recursos (livres ou direcionados). Desde 2017, os juros médios cobrados nos
financiamentos bancarios tém recuado, alcangando, em 2020, os niveis verificados no fim de 2014.

Neste Relatério, serd considerada a evolugdo recente dos spreads bancarios, medidos como a diferenga entre as taxas
finais dos financiamentos e o custo de captagdo dos bancos. Este reflete, basicamente, o comportamento da taxa basica
de juros da economia. Assim, em boa medida, as redu¢des nos juros praticadas a partir de 2017 guardam rela¢ao com o
ciclo de afrouxamento monetario promovido pelo Banco Central, em que a Selic foi reduzida de 14,25% ao ano, em

outubro de 2016, para 6,5% ao ano em margo de 2018. Um novo ciclo deredugio dos juros basicos teve inicio em julho
de 2019. Atualmente, a Selic (meta) estd em 2,25% ao ano.

Reducao no spread das carteiras de pessoa fisica foi de 3,08 pontos percentuais em maio frenteao mesmo més
de 2019. 0 Grafico 16 contém a evolugdo do spreadnas carteiras de empréstimos de pessoas fisicas dos bancos. Em maio
de 2020, de acordo com o Banco Central, o spread médio foi de 22,08 pontos percentuais, 3,08 pontos percentuais abaixo
do apurado no mesmo més de 2019. Nas linhas com recursos livres, o spread médio de 37,21 pontos percentuais
configurou retragdo de 6,76 pontos percentuais frente a maio de 2019. Por sua vez, o spread nas linhas com recursos
direcionados foi de 4,91 pontos percentuais em maio passado, 0,81 ponto percentual acima do verificado um ano antes.
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Na pessoa juridica, a reduc¢ao do spread foi de 1 ponto percentual em maio ante o mesmo més de 2019. Nas
carteiras de empréstimos de pessoas juridicas dos bancos, o spread médio foi de 8,04 pontos percentuais em maio, um
ponto percentual menor ao apurado no mesmo més do ano passado. Redugdo maior no periodo ocorreu nas linhas com
recursos livres (de 12,56 pontos percentuais em maio de 2019 para 10,08 pontos percentuais em maio de 2020). Nos

empréstimos com recursos direcionados, houve aumento de 0,35 ponto percentual em maio na comparagao anual, com
o spread médio atingindo 3,80 pontos percentuais (Grafico 17).

20,00
17,50
15,00
12,50
10,00
7,50
5,00
2,50

0,00

jan/14

GRAFICO 17. SPREADS MEDIOS COBRADOS NAS OPERACOES DE CREDITO DE
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Segundo o Banco Central, inadimpléncia constitui um dos principais determinantes do spread bancario no Brasil.
Deacordo com o Relatério de Economia Bancaria do Banco Central, referente a 20176, em estudo conduzido entre 2015
e2017, cercade 85% do spread bancario no Brasil corresponde a custos de operagdes de crédito. A inadimpléncia explica
em torno de 22,7% do spread, segundo o estudo. Por “inadimpléncia”, deve-se entender tanto o risco para a institui¢do
financeira de ndo receber em dia as prestacdes dos financiamentos, como também o tempo e os custos associados a
execucdo de garantias, entre outros.

A partir das informagdes acima disponibilizadas, é possivel perceber um aumento dainadimpléncia em 2020, apesar da
reducdo ocorrida no spread bancario médio das linhas de crédito. Ainda segundo o estudo do Banco Central acima
mencionado, que atualizou a metodologia de decomposi¢do do spread bancario, os tributos correspondem a 13,8% do
spread.

Reducido azerodaaliquotade IOF sobre operagdes de crédito pode ter contribuido para queda nos spreads. Uma
possivel explicacdo para a queda recente nos spreads é a reducdo a zero das aliquotas de IOF sobre as operacdes de
crédito, uma das medidas adotadas pelo governo federal para combater os efeitos econdmicos e sociais da pandemia. O
Decreton? 10.414, de 2 de julho de 2020, prorrogou os efeitos daredugdo do tributo até 2 de outubro préoximo’. Assim,
novas redugdes do spread poderio ocorrer nos proximos meses. O aumento da inadimpléncia, no entanto, pode atuar
como um limitador a esse processo, fazendo até mesmo o spread bancario subir no curto prazo.

No caso das linhas de crédito voltadas a pessoas juridicas, fator adicional que pode explicar aredugio nos spreadssio os
programas emergenciais de crédito criados pelo governo federal em meio a crise do coronavirus, visto que as taxas de
juros associadas a essas linhas sdo mais baixas do que as taxas médias de mercado.

Comprometimento de renda com o servico de dividasbancarias cresce com mais for¢a em 2020. Por fim, a analise
do comprometimento de renda das familias com o servico da divida intensificou, em 2020, a piora iniciada no ano
passado. Essavariavel, construida pelo Banco Central e cuja metodologia foi detalhada em edi¢des passadas do Relatorio
Trimestral de Inflagdo8, tem por objetivo mensurara parcela da renda das familias comprometida com o pagamento de
prestacdes de empréstimos bancarios. Trata-se de uma variavel importante para aferir o espaco para expansao do crédito
na economia.

0 comprometimento ¢ influenciado pelo nivel da massa salarial ampliada da economia e de algumas condi¢des dos
financiamentos em um dado instante do tempo, como as taxas médias de juros cobradas e o prazo das operag¢des. O Banco
Central separa o comprometimento de renda com o servico da divida em dois componentes: (i) comprometimento de
renda com a amortizagdo da divida, e (ii) comprometimento com o pagamento de juros bancarios.

Comprometimento de renda das familias com servico de dividas bancarias atingiu 20,91% m abril. Em abril,
ultimo més com informacio disponivel, o comprometimento de renda das familias brasileiras foi calculado em 20,91%
pelo Banco Central, o qual pode ser decomposto em 11,16% com o pagamento de amortizagdes e 9,75% com o pagamento
dejuros dos empréstimos. Em abril de 2019, o comprometimento total apurado foi de 19,39%, sendo 10,06% decorrentes
de amortizagdes e 9,33% em razdo de juros (Grafico 18).

Entre janeiro e abril, houve aumento de 0,88 ponto percentual no comprometimento de renda das familias com o servico
de dividas bancarias. Essa alta pode ser decomposta em: 0,70 ponto percentual decorrente de comprometimento com
amortizagdes e 0,18 ponto percentual de comprometimento comjuros dadivida. Com efeito, desde o inicio de 2020, os
prazos médios das carteiras de crédito estdo praticamente estaveis.

6 Link para acesso do Relatério: https://bitly/2RfbglL.
7 Link para acesso ao Decreto: https://bitly/3gwdq2x.
8 Para maiores explicagdes, acessar, por exemplo: https://bitly/20N18HX.

26



H Instituigéo Fiscal RELATORIO DE ACOMPANHAMENTO FISCAL
JULHO DE 2020
Independente

GRAFICO 18. COMPROMETIMENTO DE RENDA DAS FAMILIAS (TOTAL - SERVICO DA
DIVIDA, AMORTIZAGAO E JUROS) - %
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Fonte: Banco Central

Aumento do comprometimento derenda tende a limitar o avango do crédito a pessoa fisicanos préximos meses.
0 nivel mais recente do comprometimento de renda das familias com o servico das dividas, apesar de estar abaixo de
patamares registrados, por exemplo, em novembro de 2011 e setembro de 2015, mostra que a trajetéria ascendente do
indicador pode representar fator limitador a expansao do crédito nos préximos meses. Essa percepcio é reforcada pela

piora em curso das condi¢des do mercado de trabalho, resultado de uma forte contragdo do PIB a ser observada neste
ano.

2. CONJUNTURAFISCAL

2.1 Quadro geral

Acdes do governo e piora da economia afetam as necessidades de financiamento do setor publico. Os nimeros
fiscais do setor publico consolidado e do governo central continuaram a mostrar, em maio, piora nas necessidades de
financiamento, comaumento expressivodos déficits primario e nominal. A partir de abril foi possivel perceber com maior
clareza esse movimento, que tem como pano de fundo a piorada atividade econdmica, que afeta a dindmica das receitas,
e as agoes do governo federal para mitigar os impactos econdmicos e sociais da pandemia, que pressionam as despesas

primarias.

Déficit nominal do setor puiblico consolidado mostra rapida deterioragio aolongo de 202 0. De acordo com o Banco

Central, o déficitnominal do setor publico consolidado alcangcou R$ 366,1 bilhées no acumulado do ano até maio, contra

R$ 225,7 bilhGes registrados até abril e R$ 109,9 bilhdes apurados até margo. Em percentagem do PIB, a piora do
resultado nominal foi de 6,1% em marg¢o para 12,6% em maio, um avango significativo.

Selic em niveis historicamente baixos ajuda a conter a despesa de juros do setor publico. O pagamento de juros
nominais, por suavez, aumentoude R$ 121,6 bilhdes (6,7% do PIB) no periodo de janeiro a margo para R$ 152,1 bilhdes
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(5,2% do PIB) no acumulado de 2020 até maio, evidenciando que a taxa basica de juros, Selic, em niveis historicamente
reduzidos, alivia muito essa despesa do governo federal.

Déficit primario do governo central alcangou R$ 222,4 bilhdes no acumulado do ano até maio. Considerando os
numeros apenas do governo central, que inclui o Tesouro Nacional, o Banco Central e o Regime Geral da Previdéncia
Social (RGPS), a piora é igualmente significativa. O déficit primario apurado pela Secretaria do Tesouro Nacional (STN)
no acumulado de janeiro a margo foi de R$ 2,9 bilhdes, o qual aumentou para R$ 95,7 bilhdes no acumulado até abril, e
R$ 222,4 bilhdes no acumulado até maio.

Enfraquecimento da economia e diferimento de tributos pioram as receitas governamentais. Pelo lado das
receitas, houve o impacto do enfraquecimento da atividade econdmica sobre o recolhimento de tributos, assim como dos
diferimentos introduzidos pelo governo para melhorar a situagdo de caixa das empresas e preservar empregos na
economia. Em maio, esses diferimentos corresponderam a R$ 29,9 bilhdes, de acordo com a Receita Federal do Brasil
(RFB).

Acdes de mitigacao dos efeitos da crise pressionam as despesas. As despesas foram influenciadas por execugdes de
medidas de combate a crise da covid-19 em maio, cujo montante foi de R$ 53,4 bilhdes, de acordo coma STN. As principais
foram: (i) Auxilio Emergencial a Pessoas em Situag¢do de Vulnerabilidade Social, R$ 41 bilhGes; (ii) Beneficio Especial de
Manutencio do Emprego e da Renda, R$ 6,5 bilhdes; (iii) Despesas Adicionais do Ministério da Saide e Demais
Ministérios, R$ 4,4 bilhdes; e (iv) Beneficios Previdenciarios, R$ 26,2 bilhdes, em razio da antecipagio do pagamento do
abono anual do INSS (132). Esta tltima despesa teve impactos mais fortes sobre os resultados do governo central de abril,
maio e junho.

Vale mencionar que a STN mencionou no Sumaério Executivo que acompanhou o Relatériodo Tesouro Nacional (RTN) de
maio o carater temporario de algumas das despesas criadas para mitigar os impactos econémicos e sociais da pandemia,
cujaexecugdo ndo devera deixar elevado volume de restos a pagar no final do ano. Tratam -se, em sua maioria, de despesas
de transferéncia de renda.

STN destacou o espaco fiscal limitado para continuidade de medidas pelo lado da despesa. No entanto, foi
contundente a mensagem de ndo haver espaco fiscal para a transformacgao de alguns dos atuais programas temporarios
em permanentes. Essa possibilidade, de acordo com a STN, suscitara a necessidade de discussido de aumento da carga
tributaria no pais. Ainda, a Secretaria menciona anecessidade de introduzira avaliacio de custo e beneficio de politicas
publicas, de modo a melhorar a eficiéncia do gasto publico no Brasil, que conta com uma carga tributaria das mais
elevadas para um pais considerado emergente.

Na visdo da IFI, uma melhor avaliacdo do impacto distributivo do gasto publico seria salutar, tendo em vista a elevada
desigualdade de renda existente no Brasil. Certamente, algumas despesas poderiam ser melhor focalizadas, o que
aumentaria seu impacto distributivo. Quanto a possibilidade de aumento da carga tributdria, poderia ser desejavel se
aumentasse a progressividade do sistema, tendo em vista as rentincias tributarias incorridas com os multiplos regimes
tributarios existentes no pais.

No cenario econémico base daIF], o governo central ndo voltara a gerar superavits primarios antes de 2030, tamanho o
impacto da crise do novo coronavirus sobre a dindmica das receitas nos préximos anos. Apesar de a carga tributaria
brasileira poder ser considerada relativamente elevada, dependendo do ponto de vista, seria possivel aumentar a
tributacdo incidente sobre grupos que se beneficiam de regimes tributarios diferenciados.

A discussio, comocolocou a STN no referido Sumario Executivodo RTN de maio, passa pelo debate publico no ambito do
Congresso Nacional. A IFI considera que o atual momento enseja algumas discussoes pertinentes sobre a qualidade e a
eficiéncia do gasto publicono Brasil, assim como uma distribui¢do mais equanime e justa da carga tributaria arcada pela
sociedade.
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2.2 Resultados do Governo Central e do Setor Publico Consolidado
2.2.1Resultado primario do Governo Central

Déficit primario do governo central piorou R$ 111,9bilhdes em maio ante o mesmomés de2019. De acordo com
o Relatdrio do Tesouro Nacional (RTN) referente a maio, o governo central teve déficit primario de R$ 126,6 bilhdes no
periodo, R$ 111,9 bilhdes pior que o apurado no mesmomés de 2019 (R$ 14,7 bilhdes).No acumulado de janeiro a maio,
conforme mencionado acima, o déficit priméariofoi de R$ 222,5 bilhdes, contra um resultado negativo de R$ 17,5 bilhdes
registrado no ano anterior.

Déficit primario chegoua 4,1% do PIB em maio. Projecao da IFI é que alcance 12,7% do PIB em 2020. Em 12
meses, o resultado primario do governo central foi negativo em R$ 300,5 bilhdes em maio, equivalente a4,1% do PIB. A
projecido da IFI para o resultado de 2020 foi mantida em déficitde R$ 877,8 bilhdes, ou 12,7% do PIB, um recorde paraa
série histérica. A projecdao mais recente (junho de 2020) da Secretaria Especial de Fazenda, do Ministério da Economia,
indica déficit primario do governo central de R$ 675,7 bilhdes em 2020, ou 9,4% do PIB.

Perda de receita liquida foi de R$ 70,2 bilhdesno acumulado do ano até maio. A receitaliquida do governo central
totalizou R$ 461,9 bilhdes no periodo de janeiro a maio, montante R$ 70,2 bilhdes inferior ao do mesmo periodo de 2019.
Essa perda de receita liquida corresponde a uma variagdo negativa de 15,9%, em termos reais (Tabela 3). Somente em
maio, houve reducio de R$ 36,8 bilhoes na receitaliquida frente ao mesmo més do ano passado. Ou seja, maio respondeu
por 52% da perda de receita liquida no acumulado de 2020 até ent3o.

Até dezembro, segundo projecio da IF], perda de receitaliquida devera chegar a quase R$ 190 bilhdes. Nos 12
meses encerrados em maio, areceitaliquida do governo central totalizou R$ 1.276,6 bilhdes, R$ 29,6 bilhdes superior ao
apurado em 2019. Areceita liquida do governo central projetada pela IFI para 2020 é de R$ 1.087,4 bilhdes. Ou seja, de
maio a dezembro, haveria perda adicional de R$ 189,2 bilhGes em razdo do enfraquecimento da atividade econdmica e
dos diferimentos de tributos realizados pelo governo federal.

Receitas administradas registram contracio um pouco menor do que as receitas ndo administradas e do RGPS.
A receita total do governo central atingiu R$ 577,7 bilhdes nos cinco primeiros meses do ano (19,8% do PIB),
configurando contragao de 14,2%, em termos reais em relagdo ao ano passado. Desse montante, as receitas administradas
totalizaram R$ 369,1 bilhdes, ou 12,7% do PIB, uma redugio de 12,9% ante o periodo janeiro-maio de 2019. As receitas
do RGPS, porsuavez, corresponderam a R$ 140,6 bilhGes, com queda de 15,9% frente ao ano anterior. Por fim, as receitas
administradas de R$ 68,2 bilhGes no periodo sofreram reducio de 17,5% ante 2019 (Tabela 3).

29



/:. Instituigéo Fiscal RELATORIO DE ACOMPANHAMENTO FISCAL
JULHO DE 2020
Independente

TABELA 3. RECEITAS DO GOVERNO CENTRAL —2018 A 2020 —-ACUMULADO DE JANEIRO A MAIO (R$ BILHOES CORRENTES, VAR. % REAL E

Jan-Mai/18 Jan-Mai/19 Jan-Mai/20

% DO PIB)

i 0, i 0, i 0,
_ R$ n real R R$ % real P R$ n real o

correntes real correntes real correntes  real
Receita total 621,6 8,1% 224% 652,5 0,6% 22,3% 577,7 -14,2% 19,8%
Receitas administradas, exceto RGPS 3973  92% 143% 410,5 -1,0% 14,0% 369,1 -12,9% 12,7%
Incentivos fiscais 0,0 - 00% 0,0 - 00% 0,0 - 0,0%
Receitas do RGPS 151,3 15% 54% 161,9 2,6% 55% 140,6  -159% 48%
Receitas ndo administradas 73,0 174% 2,6% 801 51% 2,7% 68,2 -17,5% 2,3%
Transferéncias 109,0 7,6% 3,9% 120,4 59% 4,1% 115,8 -6,8% 4,0%
Receita liquida 512,6 8,2% 18,5% 532,1 -0,5% 18,2% 461,9 -15,9% 15,8%
PIB (R$ bi correntes) 2.775,9 2.923,2 2.914,8

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

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

(i) Imposto de Renda (IR): R$ 23,5 bilhdes arrecadados em maio, reducéo de R$ 5,2 bilhGes frente ao mesmo
més de 2019 (queda real de 19,8%). Esse resultado foi influenciado pelo comportamento do IR de pessoa
fisica (menos R$ 2 bilhdes, em termos nominais, e -59,6%, em termos reais), Imposto de Renda Retido na
Fonte (-R$ 3,7 bilhdes e -20,8%), parcialmente compensada pelo IR de pessoajuridica (+R$ 343 milhoes e
+3,4%). A forte queda no IRPF ocorreu em fun¢do do adiamento do prazo de entrega da declaragdo de ajuste
anual de abril para junho;

(ii) Imposto sobre Operagdes Financeiras (I0F): R$ 1,1 bilhdo arrecadado em maio,queda de R$ 2,1 bilhdes,
em termos nominais, ante maio de 2019 (redugaoreal de 66,8%). Essa contragdo ocorreu em razdoda edigdo
do Decreto n? 10.305/2020, que estabeleceu a redu¢do a zero das aliquotas de IOF incidentes sobre
operacdes de crédito contratadas entre 3 de abril e 3 de julho de 2020;

(iii) Contribuigdo para o Financiamento da Seguridade Social (COFINS): recolhimento de R$ 6 bilhdes em
maio, montante R$ 12,3 bilhdes inferior ao apurado em 2019 (contragio real de 67,9%). A forte queda
registrada nareceita de COFINS em maio ocorreu em funcao do diferimento instituido pelogoverno federal
como respostaacrise dacovid-19, do enfraquecimento da atividade econdmica nos segmentos de comércio
varejista e servicos entre dezembro de 2019 e abril de 2020, e do aumento real de 24,9% no volume de
compensacdes tributarias;

(iv) PIS/PASEP: arrecadacio de R$ 1,9 bilhdo em maio, montante R$ 3,1 bilhdes, em termos nominais, inferior
ao apurado em 2019 (-61,9%, em termos reais). Mesma explicagdo para o comportamento da COFINS;

As receitas do Regime Geral da Previdéncia Social (RGPS) totalizaram R$ 20,4 bilhdes em maio, comredugdo de R$ 12,2
bilhdes, em valores nominais, frente ao mesmo més de 2019 (queda de 38,5%, em termos reais). O comportamento das
receitas previdenciarias foi influenciado pela contracdo da massasalarial de rendimentos habituais, apurada pelo IBGE
pormeio da Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios Continua (PNAD Continua), a qual teve quedareal de 3,5% em
abril comparativamente a 2019, e pelo diferimento do prazo para pagamento do Simples Nacional, da contribui¢do
previdenciaria patronal e dos parcelamentos especiais no montante aproximado de R$ 12,3 bilhdes.
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Nos 12 meses encerrados em maio, aarrecadagéo liquida para o RGPS perfez um montante de R$ 391,9 bilhGes, a pregos
correntes. A projecdo da IFI para essa receita em 2020 contempla um recolhimento de R$ 364,7 bilhGes, ou seja, entre
maio em dezembro, é esperada perda adicional de R$ 27,2 bilhdes.

Em relagdo as receitas ndo administradas, os seguintes comentarios merecem destaque:

(i) Dividendos e participacgdes: receitade R$ 1,0 bilhdo em maio de 2020, montante R$ 1,9 bilhio inferior ao
arrecadado em maio de 2019 (-65,5%, em termos reais). Essa reducdo foi influenciada pela menor
distribui¢ado de dividendos do Banco do Brasil e do BNDES; e

(i) Exploragio de recursos naturais: volume arrecadado de R$ 1,5 bilhdo em maio, correspondente a uma
retragdo de R$ 1,6 bilhdo ante 2019 (-52,4% real). O comportamento dessa receita foi afetado pelo preco do
petr6leo no mercado internacional, pela taxa de cAmbio R$/US$ e pela produgdo nacional.

Aindana comparagio em 12 meses, as receitas administradas do governo central totalizaram R$ 904,6 bilhdes em maio,
ao passo que as receitas ndo administradas alcancaram montante de R$ 263,8 bilhGes. A expectativa da IFI contempla
volumes de R$ 841,1 bilhdes para as receitas administradas e de R$ 156,3 bilhdes para as receitas ndo administradas em
2020, no cendrio base.

Aumento real na despesa foi de 20,8% nos primeiros cinco meses de 2020. Por suavez, adespesatotal de R$ 6844
bilhdes nos primeiros cinco meses de 2020 configurou aumento real de 20,8% frentea 2019, atingindo 23,5% do PIB. No
periodo, o pagamento de beneficios previdenciarios no Ambito do RGPS totalizou R$ 280,9 bilhdes, crescimento real de
12,6%; as despesas de pessoal (ativos e inativos) somaram R$ 124,5 bilhGes, queda real de 3,6%; os gastos com sentencas
judiciais e precatérios foram de R$ 1,0 bilhdo (-92,7%); enquanto as despesas com subsidios, subvenc¢ies e Proagro
saltaram 285,4%, em termos reais, alcancando R$ 20,6 bilhdes no periodo de janeiro a maio de 2020 (Tabela 4).

TABELA 4. DESPESAS SELECIONADAS DO GOVERNO CENTRAL — 2018 A 2020 —ACUMULADO DE JANEIRO A MAIO (R$ BILHOES

Jan-Mai/18 Jan-Mai/19 Jan-Mai/20

CORRENTES, VAR. % REAL E % DO PIB)

i 0, i o, i 0,
cofje?lltes Vré'l;ll/o oL cofje?lltes V::e.ll/o v AL cotl"{r$elr’11tes V?;-ﬂ/" ol
Despesa total 531,3 3,9% 19,1% 549,6 -0,9% 18,8% 684,4 20,8% 23,5%
Beneficios previdencidrios (RGPS) 227,8 3,1% 82% 241,9 1,7% 8,3% 280,9 12,6% 9,6%
Pessoal (ativos e inativos) 119,1 1L,1% 4,3% 125,2 0,7% 4,3% 124,5 -3,6% 4,3%
Abono e seguro desemprego 23,7 -6,0% 0,9% 24,5 -1,1% 0,8% 24,9 -1,8% 0,9%
Beneficios de Prestagdo Continuada (BPC) 23,3 1,9% 0,8% 24,8 1,9% 0,8% 26,1 2,4% 0,9%
Créditos extraordindrios (exceto PAC) 02 -594% 0,0% 2,5 1467,2% 0,1% 94,4 3572,0% 3,2%
Compensagdo ao RGPS pelas Desoneragdes da Folha 6,6 -8,1% 0,2% 54 -22,6% 0,2% 4,8 -13,7% 0,2%
Fundeb 7,1 4,1% 0,3% 7,8 6,0% 0,3% 8,0 -1,1% 0,3%
Sentencas judiciais e precatdrios (custeio e capital) 12,6 887,5% 0,5% 13,9 4,5% 0,5% 1,0  -927% 0,0%
Subsidios, subvengées e Proagro 6,9 -294% 0,2% 51 -28,0% 0,2% 20,6 2854% 0,7%
Obrigatérias 491,3 3,5% 17,7% 514,5 0,3% 17,6% 646,3 21,9% 22,2%
Obrigatérias com controle de fluxo 53,6 3,1% 1,9% 54,7 -2,4% 1,9% 52,9 -6,2% 1,8%
Discricionarias 40,0 8,3% 1,4% 352 -15,8% 1,2% 38,1 5,2% 1,3%
PIB (RS$ bi correntes) 2.775,9 2.923,2 2.914,8

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional e Banco Central. Elaboragdo: IFI.
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Aumento nas despesas obrigatoérias reflete agoes de mitigacao dos efeitos da crise. Ainda em relagcdo a Tabela 4, as
despesas obrigatdrias cresceram 21,9%, em termos reais, a R$ 646,3 bilhdes, no periodo de janeiro a maio de 2020,
enquanto as despesas discricionarias aumentaram 5,2% nessa base de comparagio, alcangando R$ 38,1 bilhdes. Esses
incrementos nas despesas obrigatdrias refletem, principalmente, o aumento dos gastos realizados por meio de créditos
extraordinarios para compensar os impactos da crise econdmica e social proveniente da covid-19.

ProjecaodalIFI é de que a despesa primdria atinja 28,4% doPIBem 2020. Em 12 meses, adespesa primdria total
do governo central alcancou R$ 1.576,6 bilhdes, alta real de 11,3% frente aos 12 meses imediatamente anteriores. A
expectativa da IFI1 é de que o indicador registre um volume de R$ 1.965,1 bilhdes em 2020 (28,4% do PIB), configurando
crescimento de R$ 156,3 bilhdes ante o ano passado. De maioaté dezembro, espera-se que o aumento nas despesas fique
concentrado nos créditos extraordinarios, editados por ocasido da crise da covid-19. A titulo de ilustracio, os créditos
extraordinarios inserem-se no grupo de despesas obrigatérias.

Especificamente em maio, merecem destaques as execucdes das seguintes despesas:

(i) Fundos de participacido dos Municipios, dos Estados e IPI-EE: montante de R$ 15,4 bilhdes em maio, com
reducdo de R$ 4,7 bilhdes, em termos nominais, frente a 2019 (-24,8%, em termos reais). Essa reducio
ocorreu em fun¢do do desempenho dos tributos compartilhados (IR e IPI), comparativamente ao mesmo
periodo do ano anterior;

(i) Transferéncia por reparticio de receita - Exploracio de recursos naturais: volume de R$ 4,7 bilhdes
em maio, queda de R$ 969 milhdes (-18,4% real). Esse efeito decorreu da diminuicio da arrecadagdo em
Exploragdo de Recursos Naturais;

(iii) Beneficios previdenciarios: despesa de R$ 74,8 bilhdes em maio, alta de R$ 27,2 bilhdes (+54,2% ante
maio de 2019, em termos reais). Esse resultado foi influenciado pela antecipagdo do pagamento do abono
anual de aposentados e pensionistas do INSS (132);

(iv) Apoio financeiro a Estados e Municipios: gasto de R$ 937,5 milhdes em maio, com aumento em igual
magnitude em relacdo a 2019. Essa despesa é resultante do auxilio emergencial a Estados, ao Distrito Federal
e aos Municipios, no ambito do conjunto de medidas para enfrentamento das consequéncias econémicase
sociais da pandemia;

(v) Créditos extraordinarios (exceto PAC): pagamentos de R$ 52,2 bilhdes em maio, com alta de R$ 52,1
bilhoes ante 2019. Gastos derivados da implementacdo de medidas de combate a covid-19, tais como: Auxilio
Emergencial a Pessoas em Situagio de Vulnerabilidade (R$ 41,1 bilhdes), Despesas Adicionais do Ministério
da Saude (R$ 4,4 bilhdes), Beneficio Emergencial de Manuten¢do do Emprego e daRenda (R$ 6,5 bilhdes), e
Ampliacdo do Programa Bolsa Familia (R$ 0,1 bilhdo); e

(vi) Despesas obrigatorias com controle de fluxo: montante de R$ 9,3 bilhdes em maio, redugio de R$ 2,8
bilhdes com respeito ao mesmo més de 2019 (-24,9%, em termos reais). Essa reducdo se explica, em boa
medida, pela diminuicdo nos valores pagos no ambito do Programa Bolsa Familia, tendo em vista que as
despesas do programa foram executadas, em larga medida, por meio de créditos extraordinarios no ambito
das medidas adotadas para reduzir os efeitos da crise da covid-19.

Em 12 meses, despesa primaria saltou de R$ 1.290 bilhdes em marco para R$ 1.416 bilhdes em maio. O Grafico
19 ilustraa pioraverificadano cenario das despesas do governo central a partir de abril, considerando as séries em 12
meses dos indicadores de despesas obrigatdrias e discriciondrias. Em margo, as despesas obrigatérias, a pregos de maio
de 2020, somaram R$ 1.290 bilhdes, montante que passou a R$ 1.342 bilhdes em abril e R$ 1.416 bilhdes em maio.
Importante notar que, até margo passado, o governo federal estava conseguindo manter essas despesas relativamente
estaveis.
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As despesas discricionarias, por suavez, tém permanecido em torno do patamar de R$ 168 bilhdes, no acumulado de 12
meses, desde o inicio de 2020 (Grafico 19). O salto no montante dessas despesas entre novembro e dezembro de 2019

ocorreu em funcdo do pagamento feito pelo Tesouro a Petrobras pelarevisdo do contrato de cessdo onerosa, assim como
aum aumento de capital de empresas estatais ndo dependentes.

GRAFICO 19: DESPESAS DISCRICIONARIAS E OBRIGATORIAS FEDERAIS ACUMULADAS
EM 12 MESES (R$ BILHOES - A PRECOS DE MAI/20)
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional. Elaboragdo: IFIL

Evolucio da receita liquida e da despesa primaria ilustra o tamanho do desafio no quadro fiscal. O Grafico 20
contém a evolucdo da despesa primaria total e da receita liquida do governo central, em proporg¢do do PIB, em médias
moveis de 12 meses. O grafico importa por chamar a atengao ao tamanho do desafio fiscal que estara colocadoa sociedade

brasileira passada a fase aguda da pandemia. A diferenca entre as curvas corresponde ao déficit primario em cada
instante do tempo.
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GRAFICO 20. RECEITA LIQUIDA E DESPESA TOTAL DO GOVERNO CENTRAL ACUMULADAS
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Fonte: Tesouro Nacional e Banco Central. Elaboragdo: IFI.
*Ajuste em Set/2010 para neutralizar o efeito das despesas de capitalizagdo da Petrobras ocorridas
naquele periodo.

Atitulo deilustracdo, em margo, a despesa primariatotal correspondeu a 19,68% do PIB, tendo aumentado para 21,75%
do PIB em maio. Areceitaliquida, por suavez, caiude 18,58% em fevereiro para 17,61% em maio (Grafico 20). Conforme

mencionado anteriormente neste Relatdrio, a projecao da IFI contempla que a despesa primadria total atinja 28,4% do PIB
no fim de 2020.

2.2.2 Resultados do Setor Publico Consolidado

Déficit primario do setor publico foi de R$ 131,4 bilhdes em maio. O resultado primario do setor publico consolidado,
que inclui o Governo Central, os governos regionais e as empresas estatais, foi deficitario em R$ 131,4 bilhdes em maio,
segundo informagdes do Banco Central®. Na composicio desse resultado, o Governo Central foi responsavel por um déficit

primario de R$ 127,1 bilhdes, enquanto os governos regionais registraram déficit de R$ 4,7 bilhdes e as empresas estatais,
superavit de R$ 422 milhges.

Em 12 meses, déficit primario do setor publico alcancou 3,91% do PIB. Nos 12 meses encerrados em maio, o
resultado primario do setor ptiblico consolidado foi negativo em R$ 282,8 bilhdes, equivalente a 3,91% do PIB (Gréfico
21). O Governo Central respondeu por um déficit de R$ 298,5 bilhdes no periodo, enquanto os governos regionais e as
empresas estatais tiveram superavits de, respectivamente, R$ 2,0 bilhdes e R$ 13,5 bilhdes. A dindmica recente do

9 Importante lembrar que os nimeros divulgados pela Secretaria do Tesouro Nacional (STN) no Relatério do Tesouro Nacional (RTN) diferem
marginalmente dos apresentados na Nota de Politica Fiscal do Banco Central em razio das metodologias consideradas para a apuragiao dos nimeros.
Aprincipal diferenca é que a STN utiliza a metodologia “acima da linha”, que consiste em apurar a diferenca entre as receitas e as despesas do governo
central, isto é, considera a diferenca entre os fluxos de receitas e despesas em um dado periodo para calcular o resultado primario. 0 Banco Central,
por sua vez, emprega a metodologia “abaixo da linha”, que consiste em calcular as mudangas no estoque da divida li quida, incluindo fontes de
financiamento domésticas e externas. Enquanto a estatistica “abaixo da linha” permite analisar como o governo financiou o seu déficit, o resultado fisal

“acima da linha” permite avaliar as causas dos desequilibrios, além de outros aspectos qualitativos da politica fiscal. Mais explicagdes podem ser
encontradas em https://bitly/2qUbhsH.
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resultado primario do governo central, em especial, evidenciaa dificuldade que sera reverter os déficits apurados desde

2014 para superavits, passada a fase mais aguda da pandemia, condi¢ao necessdria para conter o aumento da divida
publica no médio e longo prazo.

GRAFICO 21. RESULTADO PRIMARIO DO GOVERNO CENTRAL, DOS GOVERNOS

REGIONAIS E DAS EMPRESAS ESTATAIS, ACUMULADO EM 12 MESES - % DO PIB
4,0%
out/08:
3,0% 2,99%
2,0%
1,0%
0,0%
-1,0%
-2,0%
-3,0%
-4,0%
-4,12%
-50%
o™ < n O D~ [ee) (o)} o — [q\] on < mn O D~ oo} (e} (=)
© © © © ©o© ©9 9 # H H H +d +o 4od4 o o +H9 o
~ S~ ~ ~ ~ ~ S~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~
= =) =) = =) =) = =) = =) =) o o =) = =) = =
g &5 £ =35 £ =35 g &£ g & 2 &£ = &£ =2 & D g

Governo Central

Governos regionais = Estatais

Fonte: Banco Central. Elaboragdo: IFL.

Déficit primario do governo central vai piorar até o fim do ano em razio da pandemia. A trajetéria do déficit
primario do governo central piorara ainda mais nos préximos meses, quando as receitas continuarao a sofrer os efeitos

do enfraquecimento da economia e as despesas subirdo mais em razio das medidas adotadas para minimizar os impactos
do isolamento social sobre a renda dos brasileiros.

Nos 12 meses encerrados em maio, déficit nominaldo setor publico foi de 8,82% do PIB. O Grafico 22 apresentaa
trajetéria em 12 meses dos resultados primario, nominal e do pagamento de juros pelo setor publico consolidado. Em
maio, o déficitnominal, que considera o déficit primario (receitaliquida menos despesa primaria) mais o pagamento de
juros da divida puiblica, somouR$ 638,5 bilhdes (8,82% do PIB). O pagamento de juros correspondeu a R$ 355,5 bilhdes

(4,91% do PIB), enquanto o primario configurou déficit de R$ 282,8 bilhdes (3,91% do PIB).
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GRAFICO 22. RESULTADO PRIMARIO, NOMINAL E GASTOS COM JUROS ACUMULADOS
EM 12 MESES (% DO PIB) DO SETOR PUBLICO CONSOLIDADO
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Fonte: Banco Central. Elaboragdo: IFl.

Alivio na despesa com juros atenuara o efeito de piorado primario sobre o déficitnominal. Assim como esperado
para o déficit primario, a tendéncia é de piora natrajetdria do déficitnominal do setor publico consolidado nos préximos
meses em razao dos motivos acima mencionados. Por outro lado, as recentes reducdes dos juros basicos da economia
pelo Banco Central, assim como a perspectiva de mais um corte na Selic na préxima reunido do Comité de Politica
Monetaria (Copom), em agosto préximo, atuardo para aliviar as despesas com juros do setor publico, favorecendo a

rolagem da divida publica, ainda que uma mudanga de composicdo, com encurtamento de prazos e maior participagio
das compromissadas e/ou de titulos atrelados a Selic deva ser observada.

Selic em patamar baixo cria oportunidade para melhorara dinimicado quadro fiscal. Importante mencionar, no
entanto, que as redugdes na Selic ndo resolvem o problema estrutural de desequilibrio entre despesas primadrias e
receitas, o qual ficard mais evidenciado passada a fase mais aguda da pandemia do novo coronavirus. Ademais, a
manuten¢ao da Selic em patamar baixo vai demandar um esfor¢o ainda maior para garantir a consolidagao fiscal no setor
publico, uma vez que novos desafios se instalardo no ambito da estratégia de financiamento do Tesouro.

Quadro econdmico de 2020 cabe no arcabouco fiscal vigente. Medidas podem transbordarpara 2021. O quadro
econdmico em 2020 serad excepcional em funcao da crise do coronavirus. Medidas emergenciais e urgentes ja foram
tomadas, cabendo perfeitamente no arcabougo fiscal vigente, sem necessidade de alteracdo do teto de gastos publicos,
uma medida estrutural. Existe, no entanto, a possibilidade de as medidas excepcionais adotadas em 2020 serem

postergadas para 2021, dependendo da extensdo dos efeitos da crise sobre as condi¢gdes de emprego e renda da
populagao.

Incertezas quanto a recuperaciao da economia podem influenciar a dinamica do quadro fiscal nos anos a frente.
Ainda existem muitas incertezas em relacdo a recuperagao da economia a medida que o funcionamento das atividades
seja restabelecido, o que afeta, por suavez, adinamica das receitas governamentais. Tais incertezas abarcam néo apenas

a atividade econdmica, como também o reingresso das receitas que tiveram recolhimento postergado em fung¢ao dos
diferimentos. Esses fatores poderdo afetar a dinamica do quadro fiscal nos préximos anos.
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2.3 Evolucdo e gestdo da divida publica durante a crise

A necessidade de financiamento da Unido, em 2020, chegara a 17,6% do PIB. Os ultimos relatérios da IFI tém
mostrado o acentuado efeito das medidas de mitigagdo da crise sobre o déficit primario do Governo Central. O déficit
estimado para este ano é de R$ 877,8 bilhdes, 12,7% do PIB, sendo que, desse montante, R$ 601,3 bilhdes, ou 8,7% do
PIB, dizem respeito a essas medidas. Os 4 pontos percentuais de PIB restantes se devem basicamente ao déficitja previsto
para 2020, antes mesmo da crise, e aos efeitos da pandemia sobre a atividade econdmica e, por consequéncia, sobre a
arrecadagdo de tributos. Aos 12,7% do PIB deve-se somar ainda o déficit primario dos entes subnacionais e os juros da
divida publica, o que resulta, ao cabo, em déficit nominal de 17,6% do PIB, cerca de R$ 1,22 trilh3o.

A elevada necessidade de financiamento, em 2020,sera atendidapor meio do endividamento. Essa elevadissima
quantia precisa ser financiada de algum modo. Os meios tradicionais de lidar com o brutal aumento de recursos
demandados pelo enfrentamento da crise seriam a elevacdo da tributagdo, o corte compensatdério de gastos, avenda de
ativos e o endividamento. Por um conjunto de razdes que ndo cabe aqui avaliar, aop¢do se concentrou basicamente no
endividamento. A venda de resevas externas até trouxe umaboa contribuicdo, em margo e abril, mas a posterior reducio
da incerteza diminuiu a atuagdo do Banco Central no mercado de cambio.

A DBGG subira de 75,8% para 96,1% do PIB em 2020. Assim, a questdo da acomodacdo das necessidades de
financiamento por meio do endividamento passou a ser central na gestdo da grave crise pela qual o pais passa atualmente.
ATFI projeta aumento de cercade 20 pontos de PIB para a divida publica em 2020, aferida pela Divida Bruta do Govemo
Geral (DBGG). De 75,8% do PIB, ao fim de 2019, essa divida passara para 96,1% do PIB, ao término do corrente ano.

0 endividamento se concentra na divida mobilidria e nas operacées compromissadas. O endividamento, por sua
vez, se da pelos dois canais usuais disponiveis a Unido: a divida mobiliaria gerida pelo Tesouro Nacional e as operagoes
compromissadas (OCs) feitas pelo Banco Central. Em maio, a DBGG estava em 81,9% do PIB. Desse total, 67,5%
correspondia a divida mobilidria em mercado e 22,1% a compromissadas, perfazendo 89,6%. A Tabela 5 mostra a
evolucdo e a composicdo da DBGG desde dezembro de 20191°,

10 Nimeros retirados da tabela especial Divida liquida e bruta do governo geral (metodologia vigente a partir de 2008), disponivel na pagina eletrénia
do Banco Central: https: //www.bcb.gov.br/estatisticas/tabelasespeciais,
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TABELA 5. EVOLUCAO E COMPOSIGAO DA DiVIDA BRUTA DO GOVERNO GERAL (DBGG)

Dez./2019

RS bilhdes 5.500 5.202 4.044 952 207 298

% PIB 75,8 71,7 55,7 13,1 2,9 4,1

Participacdo % 100,0 94,6 73,5 17,3 3,8 5,4
Jan./2020

RS bilhdes 5.550 5.237 4.014 1.015 207 314

% PIB 76,2 71,9 55,1 13,9 2,8 4,3

Participagdo % 100,0 94,3 72,3 18,3 3,7 5,7
Fev./2020

RS bilhdes 5.611 5.282 4.058 1.014 210 329

% PIB 76,7 72,2 55,5 13,9 2,9 4,5

Participacdo % 100,0 94,1 72,3 18,1 3,8 5,9
Mar./2020

RS bilhdes 5.758 5.380 3.968 1.196 217 378

% PIB 78,5 73,4 54,1 16,3 3,0 5,2

Participagdo % 100,0 93,4 68,9 20,8 3,8 6,6
Abr./2020

RS bilhdes 5.818 5.423 3.914 1.289 220 395

% PIB 79,8 74,4 53,7 17,7 3,0 5,4

Participagdo % 100,0 93,2 67,3 22,2 3,8 6,8
Mai./2020

RS bilhdes 5.929 5.534 4.003 1.310 221 395

% PIB 81,9 76,4 55,3 18,1 3,1 5,5

Participacdo % 100,0 93,3 67,5 22,1 3,7 6,7

Fonte: Banco Central.
*Inclui papéis em poder de ndo residentes.

A necessidade de financiamento dos entes subnacionais também recaira, em ultima instiancia, sobre divida
mobiliaria e compromissadas.Ja o uso dos meios tradicionais de financiamento, no &mbito dos estados e municipios,
como os empréstimos externos (6,7% do total da DBGG em maio) e bancarios (3,7% da DBGG), estdo limitados pela
incerteza trazida pela crise e pela fragilidade fiscal desses entes. As necessidades de financiamento, nesses casos, tém
sido atendidas pela prépria Unido, por meio datransferéncia de recursos e da suspensao do pagamento dos contratos de
divida existentes entre os dois niveis de governo. Na verdade, essa ajuda é parte do conjunto de medidas destinadas a
mitigacdo dacrise e, em ultimainstancia, também é financiada pela divida mobiliaria e operagdes compromissadas?!!.

1 A respeito da ajuda da Unido aos estados, ver Nota Técnica da IFI n 43, de 2020
(https://www2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id /573553 /NT43.pdf).
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0 passivo publico esta pouco exposto as variagées cambiais. A baixa relevancia da divida externa é uma caracteristica
importante e positiva do perfil dadivida ptiblica do Brasil. A exposi¢cdoa passivo pago em moeda estrangeira ou indexado
a taxa de cAmbio'? pode agravar sobremaneira a situagdo fiscal e cambial do pais, em periodos mais turbulentos. A
experiénciabrasileirana década de oitenta do século passado e nos anos iniciais deste século ilustram essa afirmacao.

A gestio da divida mobiliaria no transcurso da crise apresentou dois periodos bastante distintos. Em margo e
abril, a rolagem da divida mobiliaria foi bastante reduzida, jA que as emissdes de novos papéis ficaram bem abaixo dos
vencimentos. Jdno bimestre maio-junho, as emissodes ficaram muito acima dos vencimentos, ainda que, no computo final
do quadrimestre, os vencimentos tenham suplantado as emissoes.

A Tabela 6 apresenta esses niimeros por tipo de papel. ALFT é um papel remunerado pela Selic, pésfixado, portanto. A
LTN e a NTN-F possuem remuneracdo prefixada. ANTN-B e e NTN-C, por sua vez, sdo hibridas, pois uma parcela da
remuneracdo é prefixada e outra obedece a evolucio do IPCA e da taxa de cambio, respectivamente. A tabelanio inclui
os titulos emitidos no mercado internacional cujo saldo em maio correspondeu a apenas 4,7% do total da divida
mobiliaria em mercado®3.

12 Mesmo considerando-se as operagdes de swap do Banco Central, a parcela da divida mobilidria interna atrelada a taxa de cAmbio seria de 8,3%, em
maio de 2020. Ver Anexo 5.5 do Relatério Mensal da Divida, divulgado na pagina eletrénica da Secretaria do Tesouro Nacional.
https://www.tesourotransparente.gov.br/publicacoes/relatorio-mensal-da-divida-rmd /2020/5. No que tange a divida liquida, aumentos na taxa de
cambio reduzem o passivo do setor publico, como se verd adiante.

13 Os niimeros desta tabela foram retirados do Relatério Mensal da Divida, Anexos 1.3 e 3.4. No caso das emissdes relativas a junho, os dados originam-
se diretamente dos resultados dos leildes, também disponibilizados na pagina do érgéo: https://www.gov.br/tesouronacional /pt-br/divida-publica-
federal/mercado-interno/resultados-dos-leiloes.
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TABELA 6 - EMISSOES E VENCIMENTOS DA DiVIDA MOBILIARIA FEDERAL INTERNA (R$ MILHOES)

RELATORIO DE ACOMPANHAMENTO FISCAL

JULHO DE 2020

EMISSOES*

Total 18.049 35.906 84.485 99.391 237.831
LFT 4.479 16.031 35.452 23.584 79.547
LTN 8.913 17.200 39.918 61.323 127.354
NTN-F 400 121 605 1.052 2.178
NTN-B 4.256 2.555 8.510 13.432 28.753
NTN-C 0 0 0 0 0
Demais 0 0 0 0 0

VENCIMENTOS*

Total 139.668 119.350 11.301 571 270.889
LFT 102.779 0 0 0 102.779
LTN 953 116.629 0 0 117.582
NTN-F 7.219 0 0 0 7.219
NTN-B 27.391 0 10.884 0 38.275
NTN-C 0 1.034 0 0 1.034
Demais 1.326 1.687 417 571 4.000

EMISSOES LIQUIDAS DE VENCIMENTOS

Total -121.619 -83.444 73.184 98.821 -33.058
LFT -98.299 16.031 35.452 23.584 -23.232
LTN 7.961 -99.429 39.918 61.323 9.772
NTN-F -6.819 121 605 1.052 -5.042
NTN-B -23.135 2.555 -2.374 13.432 -9.523
NTN-C 0 -1.034 0 0 -1.034
Demais -1.326 -1.687 -417 571 -4.000

Fonte:Secretaria do Tesouro Nacional (STN).
* Ndo incluem Tesouro Direto e os vencimentos incluem as compras.

Entre margo e junho, os resgates de titulos federais superaram as emissoes em R$ 33,1 bilhées. Conforme se pode
ver na parte inferior da Tabela 6, em margo e abril, os vencimentos (somados as compras antecipadas) ultrapassaram as
emissdes em R$ 121,6 e R$ 83,4 bilhdes, respectivamente. Ja em maio e junho, as emissdes superaram os vencimentos
em R$ 73,2 e R$ 98,8 bilhdes, namesma ordem. No acumulado do quadrimestre, houve resgate liquido de R$ 33,1 bilhdes,
o que fez com que o saldo da divida mobiliaria tivesse apresentado leve retragdo, comparando-se maio e fevereiro, apesar
da apropriacdo dos juros no periodo. O saldo de junho ainda ndo é conhecido, mas certamente aumentara em razdo da
emissdo liquida de R$ 98,8 bilhdes, além dos juros.

Houve forte concentragio de vencimentos justamente nos meses de maior turbuléncia financeira. A discrepancia
temporal entre as emissdes e os vencimentos se deveu as dificuldades enfrentadas pelo Tesouro nos leildes de margo e
abril, periodo com elevados montantes de vencimentos de papéis, ao mesmo tempo que havia muita turbuléncia no
mercado financeiro, inclusive em relagao aos titulos privados. Nos dois meses seguintes, combaixissimos vencimentos e
melhoria das condic¢des financeiras, foi possivel promover enormes emissoes liquidas de papel, compensando em boa
parte as dificuldades do bimestre anterior.

Aevolucio do déficit primario exigira elevadas emissoes liquidas de papéis nos proximos meses. Além da rolagem
da divida mobiliaria, havera enorme necessidade de financiamento nos préximos meses, a exemplo do que ja ocorreu
desde abril. Por isso, serd preciso encontrar demanda para sucessivas e elevadas emissdes liquidas de papéis. No
acumulado até margo, o déficit primario do Governo Central (aferido acima dalinha e sem ajustes) foi praticamente nulo,
mas subiu para R$ 93 bilhdes e R$ 126,6 bilhdes, em abril e maio, respectivamente. Em junho e nos préximos meses, esse
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padrio serepetird. Aacomodagdo dos R$ 877,7 bilhdes de déficit primario projetado pela IFI para o ano implica déficits
proximos de R$ 95 bilhdes mensais, em média, até o término do ano.

As compromissadas estao sendo importante fonte de financiamento. Diante da dimensao dosrecursos demandados
e do quadro descrito darolagem da divida publica, como anecessidade de financiamento foi atendida nos quatro meses
de pandemia? O atendimento das necessidades de financiamento ndo adequadamente satisfeitas pelas operagcdes no
mercado primdrio de titulos publicos se deu no mercado secundario desses titulos, mais exatamente, por meio das
operagdes compromissadas que subiram significativamente desde margo.

O efeito sobre as compromissadas se deve aos elevados saques liquidos na Conta Unica do Tesouro.
Operacionalmente, os déficits primarios se refletem em saques na Conta Unica do Tesouro em termosliquidos. A entrada
proporcionada pelas receitas foi muito inferior as saidas decorrentes dos gastos nesse periodo de pandemia. Os saques
resultariam em aumentos deliquidez da economia e, consequentemente, levariam a Selic a um nivel inferior ao desejado
pelo Banco Central. Esse excedente poderia ser absorvido por emissdes de titulos puiblicos acima dos resgates, mas, como
issondo ocorreu naintensidade necessaria, o Banco Central recolheu aliquidez por meio das operagdes compromissadas.

As compromissadas subiram de modo acentuado nos ultimos meses. Com isso, as compromissadas subiram de
13,9% do PIB para 18,1% do PIB de fevereiro a maio de 2020. Como participagdo no total da DBGG, o percentual dessas
operacdes subiu de 18,1% para 22,1%, enquanto a participa¢io da divida mobiliaria baixoude 72,3% para 67,5%, sempre
comparando-se fevereiro e maio. Todos esses nimeros podem ser vistos na Tabela 5. Em junho, as compromissadas
certamente subiram novamente em relagdo ao PIB, embora ndo necessariamente o seu peso na DBGG, pois houve
significativa emissao liquida de titulos nesse més.

A DBGG chegou a seu recorde histérico em maio, 81,9% do PIB. Quanto a DBGG, composta em cerca de 90% por
divida mobiliaria e compromissadas, o aumento de fevereiro a maio também foi expressivo, de 76,7% a 81,9%. Esse
ultimo percentual é o recorde da série histérica. Em junho, certamente subiu e continuara subindo nos préoximos meses,
em funcdo dos recursos demandados ja contratados, a propor¢do que as medidas de enfrentamento a crise forem
executadas. Como informado, a IFI projeta divida de 96,1% em dezembro deste ano.

A parcela da divida mobiliaria que vence em até doze meses cresceu nos tultimos meses. O forte aumento das
compromissadas e o aumento da sua participacdo na composicdoda DBGGsao acontecimentos esperados em um quadro
caracterizado por elevados déficits primadrios e grande incerteza, com consequente aumento da preferéncia porliquidez.
O préprio perfil dadivida mobilidria interna também sofreu alteracdes nos ultimos meses. A participagao dos papéis que
vencem em até doze meses subiu de 19,3% para 23,7% de fevereiro a maio, especialmente nos casos das LFTs e das
NTNs-B. J& o prazo médio caiu de 3,82 para 3,78 anos.

Areducio da Selic baixou o custo da divida mobiliaria. O efeito fortemente recessivo da pandemia abriu espago para
reduzir a Selic em apoio ao enfrentamento da crise, sem comprometer o cumprimento dameta de inflagdo. Assim, essa
taxa caiu de 4,25% antes do inicio da pandemia para 3,75% em mar¢o, 3% em maio e 2,25% em junho. Como a Selic
corresponde aremuneragdo da LFT e afeta indiretamente a remuneracdo dos outros papéis, o custo médio das emissdes
em oferta publica no mercado interno nos ultimos doze meses caiu de 6,58% para 5,62%.

Trata-se de algo bastante positivo, poisajudaareduzir o ritmo de aumento da divida publica. Entretanto, a manutengdo
da Selic nos menores niveis dasérie historica dependera de alguns fatores como avelocidade daretomada econémicae
as perspectivas quanto a evolugio da sustentabilidade fiscal.

A DLSP manteve-se praticamente estavel por conta da desvalorizacdo cambial. Outro indicador importante de
divida publica é a Divida Liquida do Setor Pablico (DLSP). Diferentemente da DBGG, a DLSP chegou a 55% do PIB em
maio, um pouco abaixo dos 55,7% de dezembro de 2019. Contudo, ndo ha conflito entre esse indicador e a DBGG. Na
DLSP, adivida é deduzida das reservas internacionais, e, em 2020, houve forte desvalorizagdo cambial. Assim, o valor em
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real das reservas subiu bastante, mesmo comalguma venda de divisas, Se o efeito da desvalorizagdo for desconsiderado,
chega-se ao conceito de Divida Fiscal Liquida que subiu de 62,6% do PIB para 67,9% do PIB, no mesmo periodo, variagdo
bem mais préoxima da observada no caso da DBGG™.

Os desafios deverao ser superados, em 2020, mas com aumento e deterioracio do perfil da divida. Nos proximos
meses, o desafio do financiamento do Estado sera grande, diante de déficits primarios bastante elevados, Selic em nivel
ineditamente baixo e risco alto. Ademais, estd havendo queda de renda da populagao, o que afeta a poupanga. A IFI
acredita que o desafio serd superado, embora com deterioracdo do perfil da divida puiblica, além, é claro, do significativo
aumento do passivo. O risco fiscal deve continuar a ser monitorado.

O maior desafio se dara nos préximos anos, a depender da trajetéria das contas publicas. A maior preocupagio,
contudo, dirige-se aos proximos anos. A tranquilidade no que tange ao financiamento dependera de significativa reducio
do déficitprimario, em 2021, e clareza quanto a continua reducao futura. O cumprimento do teto de gastos sera elemento
central na formagao de convic¢io dos agentes econdomicos a respeito da sustentabilidade fiscal do pais.

3. ORCAMENTO

0 “Painel de créditos covid-19”, desenvolvido pela IFI, permite acompanhar a execuc¢ao dos gastos fixados para
o combate a crise. Essa ferramenta consolida os dados das Medidas Provisorias (MPs) de crédito extraordinario voltadas
ao enfrentamento da pandemia e pode ser acessada aqui - https://www12.senado.leg.br/ifi/covid-19/painel-de-
creditos-covid-19. Em paralelo a iniciativas de outras institui¢des, como o Tesouro Nacional, a IFI mantém essas
informacgdes atualizadas diariamente.

0 governo editou 28 MPs, até o momento, paraautorizar despesas no ambito do combate a covid-19'5. Até o RAF
de junho, haviam sido editadas 25 MPs. Das trés novas medidas, duas referem-se anovos aportes para o enfrentamento
da emergéncia de satde, no total de R$ 648 milhdes, e a outra a uma complementagio do orcamento do programa de
auxilio emergencial a vulneraveis, no valor de R$ 101,6 bilhGes. Esse crédito justifica-se pela recente decisdo de
pagamento de duas parcelas adicionais as trés previstas originalmente.

0 orcamento dos créditos liberados parafazer frente a covid-19 totaliza R$506,1 bilhées. Os créditos autorizados
pelas MPs correspondem a R$ 506,1 bilhdes, com R$ 39 bilhdes de despesas financeiras e R$ 467,1 bilhdes de gastos
primarios. A maior parte do financiamento é oriunda do superavit financeiro da Conta Unica do Tesouro, sendo uma
parcela menor decorrente de cancelamentos de outras despesas primarias, conforme a Tabela 7.

14 Os dados da DLSP e da Divida Fiscal Liquida também sdo retirados das tabelas especiais disponiveis na pagina eletrénica do Banco Central. Trata-se
da tabela Composigdo da Divida Liquida do Setor Publico (DLSP).

15A MPn2990,de 10 de julhode 2020, ndo esta contemplada nas analises desta se¢io.

42


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

H Instituigéo Fiscal RELATORIO DE ACOMPANHAMENTO FISCAL

JULHO DE 2020
Independente

TABELA 7. TOTAL DE DESPESAS FINANCEIRAS E PRIMARIAS APLICADAS E CANCELADAS POR MEDIDA PROVISORIA (EM R$ MILHOES)

Aplicagio

Medida . Total do Superdvit Despesas
Proviséria Destinacdo crédito .Despe§a De.spfas.a financeiroda | primarias
sl primaria Conta Unica | canceladas
921 Enfrentamento da Emergéncia de Saude 11 0 11 11
924 Enfrentamento da Emergéncia de Saude 5.100 0 5.100 0
929 PBF e Enfrentamento da Emergéncia de Saude 3.420 0 3.420 3.420
935 Beneficio Emergencial - Formais 51.642 0 51.642 51.642
937 Beneficio Emergencial - Vulneraveis 98.200 0 98.200 98.200
939 Auxilio Financeiro a Estados e Municipios 16.000 0 16.000 16.000
940 Enfrentamento da Emergéncia de Saude 9.444 0 9.444 9.444
941 Enfrentamento da Emergéncia de Saude 2.114 0 2.114 0 2.114
942 Enfrentamento da Emergéncia de Saude 639 0 639 224 415
943 Financiamento da folha de pagamentos - PME 34.000 34.000 0 34.000 0
947 Enfrentamento da Emergéncia de Saude 2.600 0 2.600 2.600 0
949 Conta de desenvolvimentoenergético 900 0 900 900 0
953 Enfrentamento da Emergéncia de Saude 2.550 0 2.550 2.550 0
956 Beneficio Emergencial - Vulneraveis 25.720 0 25.720 25.720 0
957 Enfrentamento da Emergéncia de Saude 500 0 500 500 0
962 Enfrentamento da Emergéncia de Saude 419 0 419 419 0
963 Financiamento da infraestrutura turistica 5.000 5.000 0 5.000 0
965 Enfrentamento da Emergéncia de Saude 409 0 409 409 0
967 Enfrentamento da Emergéncia de Saude 5.566 0 5.566 5.335 231
969 Enfrentamento da Emergéncia de Saude 10.000 0 10.000 10.000 0
970 Beneficio Emergencial -Vulneraveis 29.058 0 29.058 29.058 0
972 Integralizagdo de cotas no Fundo Garantidor
de Operagdes para o PRONAMPE 15.900 0 15.900 15.900 0
976 E:Zﬁ::a mento da Emergéncia de Saude 4.489 0 4.489 4.489 0
977 Programa Emergencial de Acessoao Crédito 20.000 0 20.000 20.000 0
978 Auxilio Financeiro a Estados e Municipios 60.189 0 60.189 60.189 0
985 Enfrentamento da Emergéncia de Saude 300 0 300 300 0
988 Beneficio Emergencial - Vulneraveis 101.600 0 101.600 101.600 0
989 Enfrentamento da Emergéncia de Saude 348 0 348 0 348
Total 506.119 39.000 467.119 497.911 8.208

Fonte: Medidas Provisdrias de crédito extraordindrio, Portaria 140 do Ministério da Economia e Portaria 9.148 da Secretaria de Orcamento Federal.
Elaboragdo: IFI

Na funcio Saude, 30,8% das despesas autorizadas foram pagas até o inicio de julho. No Grafico 23, os dados sdo
expostos pela 6tica da funcio da despesa. A execugdo, até o inicio de julho, foi de R$ 216,1 bilhdes ou42,7% do total de
R$ 506,1 bilhdes. Na Assisténcia Social, os pagamentos totalizam R$ 139,3 bilhdes, equivalentes a 44,6% do total de R$
312 bilhdes. DosR$ 40 bilhdes autorizados na fungio Satde, R$ 12,3 bilhdes ou 30,8% haviam sido pagos até o dia 9 de
julho.
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GRAFICO 23. TOTAL DE DESPESAS AUTORIZADAS E PAGAS POR FUNCAO ORCAMENTARIA (EM R$ BILHOES)
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Saade -_12‘3 400

P . 0,4
Comeércio e Servigos 50 ¥ Total Pago
- .
Seguranca Publica (())2 Total Autorizado

Defesa Nacional I (())é

Outros | (())(39
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Fonte: Medidas provisdrias de crédito extraordindrio e SIOP. Elaboragdo: IFI.

Programas deauxilio as empresas e transferéncias aos governos subnacionais compdem a maior parte da fun¢iao
Encargos Especiais. O auxilio financeiro aos estados e municipios, no valor de R$ 60,2 bilhdes; aintegralizacio de cotas
do Fundo Garantidor (MPs 972 e 977), no valor de R$ 35,9 bilhdes; a transferéncia para o setor elétrico (MP 949),
somando R$ 0,9 bilhdo; o programa de financiamento das folhas de pagamento de empresas (MP 943), totalizando R$ 34
bilhdes; e a compensacdoaos governos subnacionais via fundos de participagio (MP 939), no total de R$ 16 bilhdes, estdo
incluidos nessa fun¢do. Dos R$ 147 bilhdes autorizados nesta funcdo, foram pagos R$ 63,7 bilhdes ou 43,3%.

A execucio da a¢ido de enfrentamento da emergéncia de satide esta em 32,9%. Finalmente, a Tabela 8 permite
observar os dados dos or¢camentos autorizados e dos pagamentos realizados, até o inicio de julho, para cada acao
orcamentaria. Vale notar que a agdo de enfrentamento da emergéncia de satide ptiblica conta com or¢amento autorizado
de R$ 44,8 bilhdes, superior ao valorinformadono Grafico 23 paraa fungéo Saude. Isso se deve ao fato de que a referida
acdo orcamentdaria inclui gastos classificados em outras fun¢des, masaindaassimrelacionadosao combate a covid-19.A
execucdo dessa agdo estd em 32,9%, um pouco superior a observada quando da publicagdo do RAF de junho, 28,3%.
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TABELA 8. TOTAL DE RECURSOS AUTORIZADOS E PAGOS POR AGAO ORCAMENTARIA (EM R$ MILHOES)

Percentual de
Acdo Autorizado Pagamento _
pagamento
Auxilio emergencial a vulneraveis 254.240 121.788 47,9%

Auxilio financeiro aos demais entesrelacionados ao Programa

Federativo de Enfrentamento da COVID-19 60.189 15.037 25,0%
Beneficio emergenciala formais 51.642 15.151 29,3%
Enfrentamento da emergéncia de saude publica 44.786 14.737 32,9%
Financiamento da folha 34.000 17.000 50,0%
Integralizagdo de cotas do Fundo Garantidor para o PEAC* 20.000 5.000 25,0%
EZ:i;::ie:assgjo aosdemais entes pela perdados fundos de 16.000 9.864 61,7%
Integralizagdo de cotas no Fundo Garantidor de O o

parago PRO?\IAMPE perages (FGO) 15.900 15.900 100,0%
Financiamento da Infraestrutura Turistica Nacional 5.000 388 7,8%
Bolsa Familia (acréscimo) 3.038 369 12,2%
Transferéncia paraa CDE (acréscimo) 900 900 100,0%
Ativos civis da Unido 320 4 1,2%
Incremento Temporario ao Custeio dos Servigos de Saude 66 0 0,0%
Manutengdo de Contrato de Gestdo com OrganizagOes Sociais 20 0 0,0%
zesr;ichl(;spg:;f::gsrlos aos Servidores Civis, Empregados, Militares 18 0 0,0%
Total 506.119 216.138 42,7%

* Programa Emergencial de Acesso ao Crédito - BNDES.
Fonte: Medidas provisdrias de crédito extraordindrio e SIOP. Elaboragdo: IFl.
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Tabelas fiscais

TABELA 9. PROJECOES DA IFI PARA O RESULTADO PRIMARIO DO GOVERNO CENTRAL — CENARIO BASE (% DO PIB)

oo |ois | aoio | a0 | aows Loz | a023 | aaa | aues | 2oz | e | aoas | doas | a0

ReceitaBruta
Transferéncias a E&M
ReceitaLiquida
Despesa Primdria
Obrigatdrias
Beneficios previdenciarios
Pessoal e encargos sociais
Abono e Seguro desemprego

Abono salarial

Seguro desemprego
BPC
Compensagdo ao RGPS pelas Desoneragdes da Folha
Complementagdoda Unidoao FUNDEB
Legislativo, Judiciario, MPU e DPU
Precatdrios (custeio e capital)
Subsidios e Subvengdes
Demais obrigatérias

Sem controle de fluxo

Com controle de fluxo

dos quais Bolsa Familia

Discricionarias do Executivo
Resultado Primdrio
PIB nominal (RS bilhdes)

21,54
3,73
17,82
19,62
17,75
8,51
4,33
0,78
0,25
0,53
0,82
0,20
0,20
0,19
0,20
0,22
2,31
0,31
1,99
0,43
1,87
-1,75

6.889,2 7.256,9 6.917,4 7.350,1 7.823,3 8.343,8 8.886,1 9.448,1 10.052,2 10.700,8 11.398,8

22,53
3,97
18,56
19,87
17,61
8,63
4,31
0,77
0,24
0,52
0,82
0,14
0,22
0,17
0,21
0,15
2,18
0,21
1,97
0,45
2,26
-1,31

19,69
3,97
15,72
28,41
26,58
9,70
4,66
0,92
0,26
0,66
0,91
0,14
0,23
0,18
0,35
0,17
9,31
7,16
2,15
0,54
1,83

-12,69

21,41
3,97
17,44
21,05
19,30
9,95
4,45
0,82
0,25
0,57
0,91
0,07
0,23
0,18
0,21
0,16
2,32
0,27
2,06
0,52
1,75
-3,61

21,39
3,97
17,42
20,56
18,86
10,11
4,18
0,75
0,25
0,50
0,90
0,00
0,23
0,17
0,21
0,16
2,14
0,15
1,99
0,50
1,70
3,14

21,38
3,97
17,40
20,15
18,50
10,14
3,92
0,73
0,25
0,49
0,89
0,00
0,23
0,17
0,21
0,16
2,05
0,12
1,93
0,48
1,65
-2,74

21,36
3,97
17,39
19,84
18,24
10,18
3,69
0,71
0,24
0,47
0,89
0,00
0,23
0,16
0,21
0,15
2,02
0,14
1,88
0,47
1,60
-2,46

21,35
3,97
17,38
19,55
18,00
10,26
3,47
0,70
0,24
0,46
0,88
0,00
0,23
0,16
0,21
0,15
1,94
0,11
1,83
0,46
1,56
-2,18

21,12
3,97
17,15
19,31
17,80
10,32
3,26
0,68
0,24
0,44
0,88
0,00
0,23
0,15
0,21
0,15
1,92
0,14
1,78
0,45
1,52
-2,16

RELATORIO DE ACOMPANHAMENTO FISCAL

21,12
3,97
17,15
19,02
17,55
10,38
3,07
0,66
0,23
0,43
0,87
0,00
0,23
0,15
0,21
0,14
1,84
0,11
1,73
0,43
1,47
-1,87

21,12
3,97
17,15
18,78
17,35
10,43
2,88
0,64
0,23
0,42
0,86
0,00
0,23
0,14
0,21
0,14
1,81
0,13
1,68
0,42
1,43
-1,63

21,12
3,97
17,15
18,52
17,13
10,49
2,71
0,63
0,22
0,40
0,86
0,00
0,23
0,14
0,21
0,14
1,73
0,10
1,63
0,41
1,39
-1,37

JULHO DE 2020

21,12
3,97
17,15
18,32
16,97
10,56
2,54
0,61
0,22
0,39
0,85
0,00
0,23
0,14
0,21
0,14
1,70
0,12
1,58
0,40
1,35
1,17

12.150,7 12.955,6
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TABELA 10. PROJEGOES DA IFI PARA O RESULTADO PRIMARIO DO GOVERNO CENTRAL — CENARIO OTIMISTA (% DO PIB)

ReceitaBruta
Transferéncias a E&M
ReceitaLiquida
Despesa Primdria
Obrigatorias
Beneficios previdenciarios
Pessoal e encargos sociais
Abono e Seguro desemprego

Abono salarial

Seguro desemprego
BPC
Compensagdo ao RGPS pelas Desoneragdes da Folha
Complementagdoda Unidoao FUNDEB
Legislativo, Judiciario, MPU e DPU
Precatorios (custeio e capital)
Subsidios e Subvengdes
Demais obrigatérias

Sem controle de fluxo

Com controle de fluxo

dos quais Bolsa Familia

Discricionarias do Executivo
Resultado Primario
PIB nominal (RS bilhdes)

21,54 22,53 19,88 21,60 21,58 21,57

3,73 3,97 3,97 3,97 3,97 3,97

17,82 18,56 15,91 17,63 17,61 17,59
19,62 19,87 26,40 20,35 19,18 18,69
17,75 17,61 24,61 18,65 17,55 17,11
851 863 951 9559 9,12 9,10
433 431 457 430 4,01 3,74
078 0,77 090 0,8 0,73 0,71
025 024 026 025 0,25 0,25
053 052 065 055 0,48 0,46
08 08 09 08 0,87 0,85
020 0,14 014 0,07 0,00 0,00
020 022 022 022 022 0,22
019 0,17 018 0,17 0,16 0,16
020 021 034 021 021 0,21
022 0,15 016 0,16 0,15 0,15
231 2,18 7,68 225 2,07 1,97
031 021 55 026 0,15 0,12
1,99 1,97 2,11 2,00 1,92 1,85
043 045 053 050 0,48 0,46
1,87 2,26 1,8 1,70 1,63 1,57
1,75 -1,31 -1049 -2,72 -1,57  -1,09

6.889,2 7.256,9 7.053,1 7.621,9 8.168,4 8.755,1

21,55
3,97
17,58
18,27
16,75
9,07
3,50
0,69
0,24
0,45
0,84
0,00
0,22
0,15
0,21
0,14
1,92
0,14
1,78
0,45
1,52
-0,69
9.377,4

21,53
3,97
17,56
17,82
16,36
9,06
3,26
0,66
0,24
0,43
0,83
0,00
0,22
0,15
0,21
0,14
1,82
0,11
1,72
0,43
1,46
-0,26

21,32
3,97
17,35
17,43
16,02
9,03
3,04
0,64
0,23
0,41
0,82
0,00
0,22
0,14
0,21
0,14
1,78
0,13
1,65
0,41
1,41
0,08

RELATORIO DE ACOMPANHAMENTO FISCAL

21,32
3,97
17,35
16,99
15,64
8,99
2,83
0,62
0,22
0,39
0,80
0,00
0,22
0,14
0,21
0,13
1,68
0,10
1,59
0,40
1,35
0,36

21,32
3,97
17,35
16,60
15,30
8,95
2,64
0,59
0,22
0,38
0,79
0,00
0,22
0,13
0,21
0,13
1,64
0,12
1,52
0,38
1,30
0,75

21,32
3,97
17,35
16,20
14,96
8,93
2,45
0,57
0,21
0,36
0,77
0,00
0,22
0,13
0,21
0,12
1,55
0,09
1,46
0,37
1,24
1,15

JULHO DE 2020

21,32
3,97
17,35
15,85
14,66
8,90
2,27
0,55
0,21
0,34
0,76
0,00
0,22
0,12
0,21
0,12
1,50
0,11
1,40
0,35
1,19
1,50

10.056,1 10.796,8 11.604,4 12.486,8 13.452,0 14.502,0
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TABELA 11. PROJEGOES DA IFI PARA O RESULTADO PRIMARIO DO GOVERNO CENTRAL — CENARIO PESSIMISTA (% DO PIB)

ReceitaBruta
Transferéncias a E&M
ReceitaLiquida
Despesa Primdria
Obrigatorias
Beneficios previdenciarios
Pessoal e encargos sociais
Abono e Seguro desemprego

Abono salarial

Seguro desemprego
BPC
Compensagdo ao RGPS pelas Desoneragdes da Folha
Complementagdoda Unidoao FUNDEB
Legislativo, Judiciario, MPU e DPU
Precatorios (custeio e capital)
Subsidios e Subvengdes
Demais obrigatérias

Sem controle de fluxo

Com controle de fluxo

d/q Bolsa Familia

Discricionarias do Executivo
Resultado Primario
PIB nominal (RS bilhdes)

21,54 22,53 19,44 20,91 20,90 20,86
373 397 3,97 3,97 3,97 3,97
17,82 18,56 15,47 16,94 16,93 16,88
19,62 19,87 29,77 22,69 22,25 21,93
17,75 17,61 27,84 20,81 20,43 20,15
851 863 10,16 10,76 10,99 11,09
433 431 4,88 4,80 4,54 4,28
078 0,77 09 0,8 0,80 0,78
0,25 024 027 026 0,26 0,26
053 052 069 061 0,54 0,52
082 08 09 098 0,98 0,98
020 0,14 015 0,07 0,00 0,00
020 0,22 024 024 024 0,24
019 0,17 019 019 0,18 0,18
020 021 037 021 021 0,21
022 0,15 017 018 0,17 0,17
231 2,18 9,76 2,50 2,31 2,22
031 021 750 029 0,16 0,13
1,99 1,97 2,26 221 214 2,09
043 0,45 057 055 0,54 0,52
1,87 2,26 1,92 1,88 1,82 1,78
-1,75 -1,31 -14,30 575 -532  -505

6.889,2 7.256,9 6.601,6 6.795,4 7.196,4 7.625,7

20,79
3,97
16,82
21,68
19,94
11,18
4,04
0,76
0,25
0,51
0,97
0,00
0,24
0,18
0,21
0,17
2,20
0,16
2,04
0,51
1,74
-4,86
8.094,6

20,72
3,97
16,75
21,47
19,76
11,31
3,82
0,75
0,25
0,50
0,97
0,00
0,24
0,17
0,21
0,17
2,13
0,13
2,00
0,50
1,71
-4,72
8.571,7

20,42
3,97
16,45
21,30
19,63
11,42
3,61
0,74
0,25
0,49
0,97
0,00
0,24
0,17
0,21
0,16
2,12
0,15
1,97
0,49
1,67
-4,85
9.087,3

RELATORIO DE ACOMPANHAMENTO FISCAL

20,40
3,97
16,43
21,08
19,43
11,52
3,40
0,72
0,24
0,48
0,97
0,00
0,24
0,17
0,21
0,16
2,05
0,12
1,93
0,48
1,64
-4,65
9.642,1

JULHO DE 2020

20,37 20,33 20,29
3,97 3,97 3,97
16,39 16,36 16,32
20,90 20,71 20,58
19,29 19,12 19,03
11,61 11,71 11,83
3,21 3,02 2,84
0,71 0,70 0,69
0,24 0,24 0,24
0,47 0,46 0,45
0,96 0,96 0,95
0,00 0,00 0,00
0,24 0,24 0,24
0,16 0,16 0,16
0,21 0,21 0,21
0,16 0,15 0,15
2,04 1,97 1,96
0,14 0,11 0,14
1,89 1,86 1,82
0,47 0,47 0,46
1,61 1,58 1,55
-4,51 -4,35 -4,26

10.239,3 10.881,8 11.567,9
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Projegdes da IFI

PIB—crescimentoreal (% a.a.)
PIB—nominal (RS bilhdes)

IPCA —acum. (% no ano)

Taxa de cdmbio -fim de periodo (R$/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)
dos quais Governo Central

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

Divida Bruta do Governo Geral (% do PIB)

0,50
5.779
6,41
2,66
1,48
3,97
11,75
5,02
-0,56
-0,35
5,39
-5,95
56,3

-3,55
5.996
10,67
3,90
0,05
-1,12
14,25
3,23
-1,86
-1,95
8,37
-10,22
65,5

-3,28
6.269
6,29
3,26
-1,87
-3,24
13,75
7,02
2,48
-2,54
6,49
-8,98
69,8

RELATORIO DE ACOMPANHAMENTO FISCAL
JULHO DE 2020

1,32
6.583
2,95
3,31
0,35
1,85
7,00
3,94
-1,68
-1,80
6,09
7,77
73,7

1,32
6.889
3,75
3,87
1,41
3,04
6,50
2,65
-1,57
-1,69
5,50
-7,08
76,5

1,14
7.257
4,31
4,03
1,99
2,47
4,50
0,19
-0,85
1,23
5,06
-5,91
75,8

6,53
6.917
1,41
4,90
-4,76
-6,53
2,25
0,83
-13,19
-12,69
4,39
-17,58
96,1

2,46 2,27
7.350 7.823
3,13 3,51
4,62 4,33
1,25 1,29
2,46 2,27
2,25 4,50
0,85 0,96
4,02 -3,49
3,61 -3,14
3,88 3,94
7,90 7,42
98,6 100,3
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