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Carta de Apresentacao

Nos Relatorios de Acompanhamento Fiscal, a [FI analisa os indicadores macroeconémicos e fiscais e, em
certas edicOes, os cenarios prospectivos para dez anos a frente. Trata-se de atribuigdo prevista na
Resoluc¢do do Senado n2 42, de 2016. A IFI utiliza ainda o RAF para acompanhar os principais eventos na
area fiscal e orcamentaria, o que permite monitorar, continuamente, as regras fiscais, a exemplo do teto
de gastos.

Nesta edicdo, na secdo de Contexto Macroeconémico, analisam-se os resultados do PIB do segundo
trimestre, que indicou retracdo econdémica de 11,4%, no periodo, em relacdo ao mesmo trimestre de
2019. Esses dados reiteram o quadro esperado pela [FI para o ano, em que se projeta queda de 6,5% para
o PIB, apesar da recuperagdo importante da indudstria e do comércio observada nos dados mensais.

Na Conjuntura Fiscal, o foco sdo os dados de receitas e despesas do governo central, cuja dindmica aponta
déficit priméario de R$ 877,8 bilhoes (12,7% do PIB) para 2020, estimativa mantida pela IFI desde junho.
Neste més, avalia-se também o Boletim de Finangas Publicas dos Entes Subnacionais, para explorar as
razdes do resultado positivo no ambito dos governos regionais.

Ainda nesta secdo, ressalta-se a preocupacdo com a evolugao da divida publica, o encurtamento de prazos
e as consequéncias dessa mudanga de perfil para o equilibrio fiscal de médio prazo. A insolvéncia nao é o
cenario esperado, mas é essencial que o compromisso com o teto de gastos e o ajuste das contas publicas
seja restabelecido no pés-crise. Isso envolve, prioritariamente, controlar a despesa publica.

Os principais pontos do Projeto de Lei Orcamentaria Anual (PLOA) para 2021 sao comentados na secao
de Orcamento, com destaque parao teto de gastos. As despesas sujeitas ao teto estdo fixadas em patamar
idéntico ao teto projetado de 2021 (R$ 1.485,9 bilhdes), indicando dificuldade para o cumprimento da
regra no ano que vem.

Essa avaliagdo leva em conta que ha pressdes por gastos adicionais ndo contempladas, ainda, na peca
orcamentaria, a exemplo do chamado Renda Brasil. A preservacdo da esséncia do teto de gastos, mesmo
que o rompimento ocorra em 2021, é fundamental para que as expectativas dos agentes econdmicos a
respeito da sustentabilidade fiscal ndo se deteriorem, em prejuizo do atendimento das necessidades de
financiamento do setor publico.

Felipe Scudeler Salto
Diretor-Executivoda IFI

Josué Alfredo Pellegrini
Diretorda IFI

Daniel Veloso Couri
Diretorda IFI
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Resumo

e O PIB do segundo trimestre de 2020 registrou a mais expressiva contracdo da série historica
iniciada em 1996, como reflexo da pandemia. Dados de atividade mais recentes mantiveram a
tendéncia derecuperacgido da economia iniciada em maio (frente ao declinio registrado em marcgo
e abril), ditada pelo desempenho da industria e do comércio. Contudo, as incertezas quanto a
duracdo da atual crise mantém elevada a dispersido das estimativas dos agentes para o PIB de
2020. (Pagina 7)

e Pressdo de precos de bens comercializaveis é explicada, em certa medida, pelo efeito do cAmbio
e das commodities agricolas. Ja os precos de bens ndo comercializaveis (que incluem servicos),
em razao da contracdo da demanda decorrente da pandemia, contribuem para manter ainflagdo
corrente e nucleos abaixo do piso inferior dameta. Apesar da queda nas perspectivas para a taxa

Selic e a taxa de inflagdo, o aumento das incertezas gerado pela situacdo atual mantém a curva
de juros mais inclinada em relagdo ao que se observava no inicio do ano (pré-crise). (Pagina 13)

e Exercicio realizado pela IFI a partir de informagdes disponibilizadas pela Receita Federal do
Brasil indica que a perda de receitas administradas com os diferimentos de tributos, a redugao
a zero da aliquota do IOF incidente sobre operacdes de crédito e as compensacoes tributarias
alcangaram montante préximo a R$ 150 bilhdes entre janeiro e julho de 2020. Trata-se de soma
significativa, evidenciando a gravidade dos efeitos dos acontecimentos relacionados a pandemia
sobre as contas publicas da Unido. (Pagina 18)

e A Divida Bruta do Governo Geral cresceu 1,0 ponto percentual do PIB em julho, acumulando alta
de 10,7 pontos, em 2020. Esse acréscimo no endividamento bruto ocorreu, principalmente, em
razdo de emissdes liquidas de divida (5,9 pontos percentuais do PIB), destinadas a financiar as
despesas criadas para atenuar os impactos econdmicos e sociais da pandemia. Também
contribuiram para o aumento do endividamento as despesas com juros (2,6 p.p.), a depreciacao
da taxa de cambio (1,4 p.p.) e a variagdo do PIB nominal (0,8 p.p.). (Pagina 31)

e Informacgdes disponibilizadas pela Secretaria do Tesouro Nacional no Boletim de Financas dos
Entes Subnacionais ajudam a entender parte do movimento observado de melhora do resultado
primario dos estados nos ultimos dois anos. A geracdo de superavits primarios nao reflete um
ajuste fiscal de boa qualidade. Pelo contrario, ocorreu amparada em cortes de despesas de
investimentos, suspensio de pagamento de parcelas da divida junto a Unido, aumento de

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

/company/instituicio-fiscal-independente
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inscrigcdes de restos a pagar e exclusao de fluxos financeiros importantes de receitas e despesas
dos respectivos or¢amentos. (Pagina 27)

No PLOA 2021, Executivo prevé déficit primario de R$ 233,6 bilhdes (3% do PIB) no ano que
vem, melhor do que o estimado pela IFI, de R$ 265,3 bilhes. Meta de resultado sera flexivel e
principal restricdo fiscal sera o teto de gastos. Envio do projeto ocorre em momento de especial
incerteza. Ainda ndo estdo previstos o Renda Brasil e a desonerac¢do da folha, bem como gastos
adicionais com a pandemia. Novas despesas podem significar o rompimento do teto ou sua
alteracdo. (Pagina 35)

Para cumprir o teto de gastos, de acordo com as contas da IFI, seria preciso realizar um corte de
R$ 20,4 bilhdes nas despesas discricionarias projetadas pela IFI. Isso poderia comprometer o
funcionamento da maquina, tomando-se por referéncia o nivel minimo requerido de
discricionarias para ndo haver “shutdown” estimado pela IFI. (Pagina 36)
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1. CONTEXTO MACROECONOMICO

1.1 Indicadores de atividade econOmica

Resultado do PIB no segundo trimestre veio abaixo do esperado. O Produto Interno Bruto (PIB) do segundo
trimestre de 2020, divulgado pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) nas Contas Nacionais Trimestrais,
registrou a mais expressiva contracdo da série histdrica, iniciada em 1996, como reflexo da pandemia do novo
coronavirus. O Grafico 1 mostra que o indicador retornou ao nivel observado no terceiro trimestre de 2009. Em
comparagdo com o segundo trimestre de 2020, a queda foide 9,7% (contra projegdo da IFI de -8,8%), considerando dados
livres dainfluéncia sazonal. Este resultado corresponde auma contragdo de 11,4% sobre o segundo trimestrede 2019 e
de 2,2% na comparagdo de quatro trimestres (Tabela 1).

GRAFICO 1. PIB: iNDICE COM AJUSTE SAZONAL (COM AJUSTE SAZONAL | MEDIA DE 1995 =
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Fonte: IBGE. Elaboragdo: IFI.

Contracao do nivel de atividade foi praticamente disseminada entre os setores. Pelo lado da oferta, o setor
industrial (-12,3%) e de servigos (-9,7%) sofreram contragdes significativas, ao passo que a produgao agropecudria
apresentou expansdo modesta comparativamente ao trimestre imediatamente anterior (0,4%). Pela 6tica da demanda,
apenas as exportacdes cresceram na margem (+0,5%). O consumo das familias, as despesas do governo e a formagao
bruta de capital fixo (-15,4%) registraram, nessa ordem, variacdes de -13,5%, -8,8% e -15,4% comparativamente ao
trimestre imediatamente anterior.
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TABELA 1. TAXAS DE VARIACAO DO PIB

Variagdo contra o trimestre Variagdo contra o mesmo

; . ) N Variagao em 4 trimestres
anterior (com ajuste sazonal) trimestre do ano anterior

PIB 0,5% -2,5% -9,7% 1,7% -0,3% -11,4% 1,1% 0,9% -2,2%

Otica da demanda

Consumo das familias 0,4% -1,9% -12,5% 2,1% -0,7% -13,5% 1,8% 1,3% -2,5%
Consumo do governo 0,4% 0,2% -8,8% 0,3% 0,0% -8,6% -0,4% -0,4% -2,4%
Formagado bruta de capital fixo -3,5% 2,3% -15,4% -0,4% 4,3% -15,2% 2,2% 3,0% -2,1%
Exportacdes 2,3% -1,3% 1,8% -5,1% -2,2% 0,5% -2,5% -2,7% -2,8%
Importacdes -2,6% 0,8% -13,2% -0,2% 5,1% -14,9% 1,1% 2,9% -1,8%

Otica da oferta

Agropecuaria -0,7% 0,5% 0,4% 0,4% 1,9% 1,2% 1,3% 1,6% 1,5%
Industria 0,1% -0,8% -12,3% 1,5% -0,1% -12,7% 1,6% 0,7% -2,5%
Servigos 0,6% -2,2% -9,7% 1,6% -0,5% -11,2% 1,5% 0,9% -2,2%

Fonte: IBGE. Elaboragdo: IFI.

Considerando a variacdo acumulada nos quatro trimestres, a principal influéncia negativa sobre o PIB veio do setor de
servigos (taxaacumulada em quatro trimestres de -2,2% e contribuicdo de 1,4 p.p. para a variagdo do PIB), seguida pela
industria (-2,7% e -0,4 p.p.). A contribui¢io do setor agropecuario para a variagcdo acumulada do PIB foi praticamente
neutra (1,5% e 0,1 p.p.). O Grafico 2 contém a evolucdo das contribui¢cdes dos segmentos que compdem o PIB pela 6tica
da oferta desde 2014.

GRAFICO 2. CONTRIBUICOES (EM P.P.) PARA O CRESCIMENTO DO PIB ACUMULADO EM QUATRO TRIMESTRES
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Fonte: IRGE. Elahoracdo: TFI.
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Aabsorgdo interna?, composta pelas despesas de consumo das familias (-1,5 p.p.), do governo (-0,5 p.p.),a formagio bruta
de capital fixo (-0,3 p.p.) e a variagdo de estoques® (0,3 p.p.) contribuiu com -2,1 p.p. para a variagdo acumulada do PIB
em quatro trimestre (de -2,2%). A demanda externa (exportacdes liquidas) exerceu influéncia ligeiramente negativa,
subtraindo 0,1 p.p. adicionais do PIB. A Tabela 2 exibe as contribui¢des de cada componente da demanda agregada na
taxa acumulada em quatro trimestres do PIB desde o ultimo trimestre de 2018.

TABELA 2. CONTRIBUIGOES (EM P.P.) PARA A TAXA ACUMULADA EM QUATRO TRIMESTRES DO PIB (P.P.)

1,9 1,6 1,4 1,1 1,7 1,8

Absorgdo interna 2,1
Consumo das familias 1,3 1,0 1,0 1,1 1,2 0,8 -1,5
Consumo do governo 0,1 0,0 0,0 -0,2 -0,1 0,1 -0,5
Formagao Bruta de Capital Fixo 0,6 0,6 0,7 0,5 0,4 0,5 -0,3
Variagdo de estoques 0,1 0,0 -0,3 -0,3 0,2 0,5 0,3

Exportacoes liquidas -0,6 -0,5 -0,3 -0,1 -0,5 -0,8 -0,1

Fonte: IBGE. Elaboragdo: IFI.

Projecido da IFI para o PIB de 2020 é mantida em -6,5%. Além do resultado fraco do segundo trimestre (-9,7%), o
IBGErevisouem 1,0 ponto percentual avariagdo do primeiro trimestre (de -1,5% para-2,5%) obtida na série com ajuste
sazonal. Em conjunto, esses fatores atenuam o viés de alta que havia na projecdo da IFI para o PIB de 2020 (atualmente
em -6,5%).

Intervalo das expectativas cadastradas no Boletim Focus permanece elevado. Dados de atividade mais recentes
mantiveram a tendéncia de recuperacdo da economia que ocorre desde maio (frente ao declinio registrado em margo e
abril), mas aincerteza quanto a duragio da atual crise mantém ainda elevada a dispersio das projeces no Boletim Focus
do Banco Central. Apés estabilizar-se em -6,5% ao longo de junho, a mediana das proje¢des passou por uma sequéncia
de ajustes para cima, acomodando-se, recentemente, ao redor de -5,3%. Entre os agentes que cadastraram suas projegoes
no sistema de expectativas, a perspectiva de queda varia de -1,6% a -9,1%*. Na IF], seguimos com -6,5% para o ano,
interrompendo, por ora, a perspectiva mais otimista que haviamos sugerido no RAF de agosto.

Producaoindustrial avanca 8,0% entre junho e julho, deixando carry over (efeito carregamento) de +17,8% para
o terceirotrimestrede 2020. Segundo a Pesquisa Industrial Mensal - Producao Fisica (PIM-PF), divulgada pelo IBGE,
a producgdo da industria geral cresceu 8,0% em julho na comparag¢do com junho (quando havia registrado elevacdo de
9,7%) na série com ajuste sazonal. O avango da atividade industrial foi generalizado, abrangendo todas as grandes
categorias econdmicas: bens de capital (15,0%), bens intermedidrios (8,4%), bens de consumo duraveis (42,0%) e bens
de consumo nio duraveis (4,7%). Na comparagdo com julho de 2019, a produgio industrial registrou variagio -3,1%,
acumulando variagao de -5,7% em doze meses. A retomada das atividades, apds o fechamento temporario de parques
industriais, estimulada também pela demanda interna por bens industriais, tem possibilitadoa reativacao da produgao.

20 PIB pela 6tica da demanda pode ser separado em duas partes: a absor¢do interna e as exportagdes liquidas (exportagdes menos importagdes),
também chamadas de absor¢do externa. A absor¢do interna representa a soma do consumo das familias, do consumo do governo e d o investimento. Se
a absor¢do doméstica supera o que é produzido no pais e esse pais absorve mais do que produz, as exportagoes liquidas sdo negativas. Caso a absor¢io
desse pais seja inferior a sua produgio, o pais é exportador liquido.

3 A variagdo de estoques (ou o investimento em estoques) corresponde a variagio liquida nos estoques de bens finais e matérias-primas utilizadas no
processo de producdo. Arubrica é usada como elemento de equilibrio de oferta e demanda de bens e servigos.

+Informacdo obtida no dia 4 de setembro.
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Como se observa no Grafico 3, as taxas de expansao verificadas desde maio eliminaram boa parte da perda acumulada

em margo e abril, de modo que o nivel de produgdo atual vem se aproximando do patamar de fevereiro (pré-crise). Vale
destacar que o resultado positivo de julho deixou um carry over de 17,8% para o terceiro trimestre de 2020.

GRAFICO 3. PRODUGAO INDUSTRIAL (SERIES DESSAZONALIZADAS - 1°T 2014 =100)
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Fonte. IBGE. Elaboragdo: IF]

Confianca industrial e Nuci mostraram expansio adicional nomésde agosto. O Indice de Confianga da Industria de
Transformacao (ICI), divulgado na Sondagem da Industria de Transformagao da Fundagdo Getulio Vargas (FGV),
apresentou alta de 8,9 pontos entre julho e agosto (alcangando 98,7 pontos). No més anterior, a elevacdo havia sido de

12,2 pontos. O desempenho do ICI refletiu 0 avango de seus dois componentes: o Indice de Expectativas (IE) avangou 9,1
pontos, enquanto o Indice de Situagdo Atual (ISA) subiu 8,7 pontos na passagem de julho para agosto.

O Nivel de Utilizacdo da Capacidade Instalada (Nuci) da industria de transformacgdo teve acréscimo de 3,0 pontos
percentuais, ao passar de 72,3% em julho para 75,3% em agosto, segundo dados dessazonalizados da Sondagem da
Industria da FGV (Grafico 4). O indice esta apenas 0,9 p.p. abaixo do nivel pré-crise (76,2% em fevereiro), mas ainda
inferiora média histérica de 80%, o que sugere que a industria nacional ainda opera com capacidade ociosa elevada.
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GRAFICO 4. NUCI DA INDUSTRIA DE TRANSFORMAGAO (%)
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Fonte: FGV. Elaboragdo: IFL

Areceitareal dosetor de servigcos avanca em julho apds ter acumulado p erda de 19,8% entre fevereiro e maio.
Carry over para o terceiro trimestre é positivo em 5,7%. A receita real setor de servigos - responsavel por
aproximadamente 70% no PIB - mostrou variagdo de 2,6% entre junho e julho (na série com ajuste sazonal), segundo
dados da Pesquisa Mensal de Servigos (PMS) do IBGE. Em julho, o indicador havia avangado 5,2% frente ao més anterior.
Na comparagdo mensal, na série dessazonalizada, o resultado agregado refletiu o avango em quatro dos cinco segmentos
dapesquisa: servicos prestados as familias (-3,9%), servicos de informagdo e comunicacio (2,2%), servicos profissionais,

administrativos e complementares (2,0%), transportes, servigos auxiliares aos transportes e correios (2,3%) e outros
servicos (3,0%).

Como se observano Grafico 5, o nivel de vendas atual é 12,5% mais baixo que o observado em fevereiro (pré-crise) e a
velocidade de recuperagao tem ocorrido de forma mais lenta que os demais setores da economia (industria e comércio),

uma vez que diversas atividades do setor de servicos (como os servicos prestados as familias) sdo mais afetadas pelo
distanciamento social comparativamente a producao e comercializagdo de bens.
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GRAFICO 5. VOLUME DE SERVIGOS (SERIE DESSAZONALIZADA - 1°T2014 = 100)
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Fonte. IBGE. Elaboragdo: IF]

As vendas diminuiram 11,9% na comparagao anual, acumulandovariacdo de -4,5% em doze meses. Quandoanalisadaa
variagdo acumulada em 12 meses, destaca-se que os segmentos de servicos prestados as familias (-21,9%), em especial,

e servigos profissionais, administrativos e complementares (-5,6%) e transportes, servigos auxiliares aos transportes e
correios (-6,1%) apresentam variagdes abaixo da registrada pelo indice agregado.

Resultado positivo das vendasreais do comércio em julho gera carry over parao terceiro trimestre de 20,3%. O
volume de vendas no comércio varejista (Pesquisa Mensal de Comércio - PMC) no conceito ampliado, que inclui veiculos
e material de construgao, subiu 7,2% em julho na comparagdo com junho, quando crescido 11,1%, considerando a série
com ajuste sazonal. Na passagem de junho parajulho de 2020, observou-se altaem nove dos dez segmentos pesquisados.

Como se observano Grafico 6, o nivel de atual de vendas encontra-se em patamar 2,0% mais baixo que o observado em
fevereiro (pré-crise).
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GRAFICO 6. VENDAS NO VAREJIO AMPLIADO (SERIE DESSAZONALIZADA - 1°T2014 =100)
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Fonte. IBGE. Elaboragdo: IFI

No comparativo anual, o indice de vendas da PMCregistrou alta de 1,7%, acumulando variagdo de -1,9% nos 12 meses
encerrados em julho. Quando analisada a variagdo acumulada em 12 meses, destaca-se que os segmentos de
hipermercado e supermercados (3,8%), moéveis e eletrodomésticos (5,1%), artigos farmacéuticos (6,8%) e material de
construcdo (2,8%) apresentam varia¢des superiores ao indice agregado. A reabertura de estabelecimentos de atividades

ndo essenciais e os recursos de politicas de compensagio de renda podem ter contribuido para explicararapida reagado
que tem sido observada no comércio de bens.

Elevacio da confianga mantém perspectiva para o varejo. Tanto o Indice de Confianga do Consumidor (1,4 pontos)
quanto o indice de Confianga de Comércio (10,5 pontos) avangaram entre julho e agosto. A recuperagdo mais branda do

otimismo de consumidores em agosto pode ter refletido, de certamaneira, a preocupagio das familias de baixa em relagdo
ao final do periodo de auxilio emergencial.

1.2 Inflagdo e taxa de juros

Em agosto, o IPCA atingiu 2,4% noacumulado em 12 meses. De acordo com o IBGE, o Indice Nacional de Precos ao
Consumidor Amplo - IPCA apresentou alta de 0,24% em agosto, apés ter registrado variagdo de 0,36% em julho. O maior
impacto sobre o indice partiu do grupo transportes (variagdo de 0,82% em agosto e impacto 0,16 ponto percentual na
inflacdo cheia), influenciado pela altanos precos de combustiveis de veiculos (gasolina, 6leo diesel e etanol), seguido pelo

grupo alimentagdo e bebidas (0,78% e 0,15 p.p.), pressionado pelo aumento dos pregos de alimentos para consumo no
domicilio.

Em sentido oposto, a principal contribuicio negativa veio do grupo educacdo (-3,47% e -0,22 p.p.), que capturou a
concessao de descontosnos precos das mensalidades escolares por parte das instituigdes de ensino, como consequéncia

da suspensao das aulas presenciais por conta da pandemia. Com esse resultado,a inflagdo ao consumidor acumulada em
12 meses passou de 2,3% em julho para 2,4% em agosto.

A Tabela 3 mostraa evoluc¢do davariacdo acumulada em doze meses para o IPCA agregado e suaabertura entre “precos
administrados” - que representa o conjunto de bens e servigos da cesta do IPCA cujos pregos sdo estabelecidos por
contratos ou 6rgdo publico, geralmente reajustados de acordo com a inflagdo passada e pouco sensiveis ao ciclo
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econdmico - e “precos livres”, composto poritens que sdo mais sensiveis as condigdes de oferta e de demanda. E possivel
observar que pre¢os administrados recuaram durante a pandemia, desacelerando de 6,0% em janeiro de 2020 para 1,1%
em agosto.

Ja a variagdo dos precos livres (2,9%) tem caminhado acima da inflacdo cheia. Seus componentes, no entanto, exibem
trajetérias distintas. No acumulado em doze meses, o conjunto de itens englobados em “alimentacdo no domicilio”
acelerou de 8,6% em julho para 10,8% em agosto, enquanto os precos de servigos registraram variagcdo 0,9%,
contribuindo para manter a inflacdo em patamar reduzido.

Diferenca na trajetoéria de bens comercializaveis e ndo comercializaveis. Os precos livres também podem ser
classificados entre bens comercializaveis e ndo comercializaveis. Os bens comercializaveis sdo bastantes afetados pelo
comércio externo, enquanto os bens ndo comercializaveis sdo produzidos no pais e voltados para o mercado interno.
Como se observa na Tabela 3, a dindmica distinta desses precos pode ser creditada ao repasse do cambio e das
commodities agricolas para os pregos de bens comercializaveis. Adicionalmente, ao incluir servicos, a trajetéria dos
precos de bens ndo comercializaveis, tem sido afetada pela contracdo da demanda além do usual.

TABELA 3. ABERTURA DO IPCA

Inflagdo ao consumidor

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

Comercializaveis 4,1% 4,1% 3,7% 3,1% 3,0% 3,3% 4,1% 4,8%
N&do comercializaveis 3,1% 2,9% 2,2% 2,4% 2,6% 2,3% 1,7% 1,4%
Alimentag¢do no domicilio 6,4% 5,2% 4,5% 6,2% 7,5% 8,4% 8,6% 10,8%
Industriais 1,6% 1,7% 1,1% 0,0% 0,0% 0,2% 0,8% 0,8%
Servigos 3,3% 3,6% 3,1% 3,0% 2,7% 2,1% 1,5% 0,9%

Médiados nucleos de inflagdo 3,0% 3,1% 2,8% 2,4% 2,2% 2,0% 2,0% 1,9%

Fonte: IBGE. Elaboragdo: IFI.

Cambio ajuda aexplicardiferenca entre precos no atacado e ao consumidor. Entre janeiro e agosto, a taxa de cambio
R$/US$ passou de 4,27 para 5,47 (depreciagdo de 28,1%). Esse movimento tem contribuido para pressionar os pregos
no atacado e, consequentemente, para explicar a grande diferenca (de 12,8 pontos percentuais) existente entre as
dinamicas dos indices IPCA e o Indice Geral de Pregos - Disponibilidade Interna (IGP-DI) que, em agosto, registrou alta
de 3,9% no més e variagdo acumuladade 15,2% em doze meses (Grafico 7). Esse descasamento também pode ser visto
na composicio do IGP-DI: enquanto o Indice de Precos ao Produtor Amplo (IPA) - que inclui precos de insumos e de
matérias primas definidos no mercado internacional acumulou, em agosto, variagdo de 21,6%, o Indice de Pregos ao
Consumidor (IPC) subiu 2,8% e o Indice Nacional de Custo da Construgio (INCC) variou 4,6%.
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GRAFICO 7. IPCAE IGP-DI (VAR. % 12 MESES)
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Fonte. IBGE e FGV. Elaboragdo: IFI

Tendéncia dainflacdao corrente permanece abaixo da meta de inflacdo. O aumento dainflacio corrente nio afetou
amédia dos nucleos de inflagdo®, que atingiu 1,9% no acumulado de doze meses, mantendo-se abaixo do piso da meta

definida pelo Conselho Monetario Nacional (CMN) para ainflagdo em 2020 (4,0% comintervalode tolerancia de mais ou
menos 1,5 ponto percentual).

Expectativas de inflacio seguem abaixo da meta. Segundo informa¢des do Boletim Focus do Banco Central, a mediana
das expectativas para 2020 caminhou de 3,2% no final de fevereiro para em 1,78% no inicio de setembro (abaixo do
limite inferior do intervalo de tolerancia definido para 2020: 2,5%). A mediana para 2021 esta posicionada em 3,0%,
abaixo da metade 3,75% fixada para 2021. Esse quadro condiz com o elevado grau de ociosidade presente na economia

brasileira, intensificado durante a recessio, permitindo ao Banco Central sustentar a taxa basica de juros (Selic) no
patamar minimo histérico de 2,0% ao ano.

Curva de juros esta mais inclinada em relagio aoinicio do ano (pré-crise). O Grafico 8 mostraa estrutura a termo
de juros - calculada pela Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais (Anbima), com base

nas negociagdes secundarias comtitulos publicos - em dois momentos: meados de fevereiro (pré-pandemia) e inicio de
setembro (informacgdes do dia 10).

A remunerag¢do de um titulo com prazo de um ano em meados de fevereiro estava em 0,76%, baixando para -1,5% em
termos reais no inicio de setembro (ou de 4,3% para 2,6% em termos nominais). A menor remuneragdo nos vértices mais
curtos da curva pode ser explicada pela queda nas perspectivas paraataxa Selic e ataxa deinflagdo. Em horizontes mais

longos (acima de 6 anos) o aumento das incertezas gerado pela situacio atual eleva a taxa de juros de 2,91% para 3,28%
em 10 anos (ou de 6,7% para 7,8% em termos nominais).

50snucleos sio medidas construidas pelo Banco Central para expurgar da inflagdo cheia a influéncia de itens de maior volatilidade que pressionam a
inflagdo no curto prazo,

15



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

GRAFICO 8. ESTRUTURA A TERMO DA TAXA DE JUROS REAL
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Fonte: Anbima. Elaboragdo: IFL

2. CONJUNTURAFISCAL

2.1 Quadro geral

0 resultado primario do governo central, que incluio Tesouro Nacional, o Banco Central e o Regime Geral da Previdéncia
Social (RGPS) foi deficitarioem R$ 87,8 bilhdes em julho. No mesmo més de 2019, o déficitapurado foi de R$ 5,9 bilhdes.
No acumulado de sete meses de 2020, o déficit primario do governo central foi de R$ 505,2 bilhdes, contra R$ 35,2 bilhdes
registrados em 2019. Na comparagdo em 12 meses, o resultado foi negativo em R$ 567,4 bilhdes (7,87% do PIB).

A projecio da IFI para o resultado de 2020 foi mantida em déficitde R$ 877,8 bilhdes, ou 12,7% do PIB, um recorde para
asériehistorica. A projecio maisrecente do Poder Executivo, por suavez, contempla déficit primario de R$ 787,4 bilhoes
no ano, ou 11% do PIB, de acordo com o Projeto de Lei Orcamentaria Anual (PLOA) de 2021.

0 agravamento do déficit primdario do governo central em 2020 ocorreu em fun¢do dos desdobramentos econémicos e
sociais da pandemia do novo coronavirus. Além do choque de oferta e demanda sobre a atividade econdmica, que
derrubou as receitas nos trés principais grupos (administradas, receitas liquidas para o RGPS e nido administradas), a
necessidade de aumentar os gastos para minimizar as oscilagdes de renda das pessoas também contribuiu para piorar o
resultado primario.

0 efeito dos diferimentos no recolhimento de alguns tributos ficou concentrado entre abril e junho. Em julho,houve perda
dereceita em razdo da prorrogagao até outubro da medida que reduziu a zero a aliquota de IOF incidente sobre operacoes
de crédito, e de compensagdes tributarias, segundoinformagdes da Receita Federal do Brasil (RFB). Além desses efeitos,
desde margo, a crise econémica vem afetando com forca as receitas de arrecadagio.

No acumulado de sete meses em 2020, a receita liquida, que corresponde a receita total deduzida das transferéncias
constitucionaisaestados e municipios, totalizou R$ 617,1 bilhdes, configurando quedareal de 18,9% frente ao apurado
em 2019. Essa perda de receita liquida, no acumulado de 2020 até julho, correspondeu a R$ 121,7 bilhdes. Apesar do
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resultado negativo, aquedanareceitaliquida deu sinais de estabilizagdo em julho. A titulo de comparagao, no acumulado
do ano até maio, areducdo mensurada, em termos reais, foi de 15,9%, enquanto em junho houve contracio de 18,1%.

A despesatotal perfez um montante de R$ 178,1 bilhdes em julho, um acréscimo de 44,9%, em termos reais, sobre igual
més do ano passado. No acumulado de sete meses de 2020, a despesasomou R$ 1.122,3 bilhGes, alta de 41,0% acima da
inflagdo. Em julho, a despesa do governo central continuou pressionada em fun¢do dos pagamentos do auxilio
emergencial a estados, Distrito Federal e municipios, além do auxilio emergencial a pessoas em situacdo de
vulnerabilidade e das despesas adicionais dos ministérios.

Assim como a perda de receita liquida parou de aumentar, em julho, padrado similar pode ser observado em relagdo ao
ritmo de crescimento das despesas associadas a covid-19 no periodo. Se, no acumulado do ano até abril, essas despesas
registraram aumento de 9,7% frente a 2019, no acumulado até maio, junho e julho, os crescimentos observados foram
de, respectivamente, 20,8%, 40,3% e 41,0%.

De acordo com o Banco Central, o déficit nominal do setor publico consolidado, que inclui o governo federal, o Banco
Central, as empresas estatais e os governos regionais, alcangou R$ 663,2 bilhdes nos primeiros sete meses de 2020,
equivalentes a 16,3% do PIB. Em igual periodo do ano passado, o déficit apurado foi de 5,2% do PIB.

Em 12 meses, o resultado nominal do setor puiblico, que inclui as despesas comjuros, foi negativo em R$ 875,2 bilhdes,
ou 12,2% do PIB, contra 6,4% do PIB apurado um ano antes. Entre dezembro de 2019 e julho, a piora observada no
indicador foi de 6,3 pontos percentuais do PIB nessa base de comparagao.

As despesas com juros do setor publico registram forte contra¢do ao longo de 2020. Na trajetéria em 12 meses, essas
despesas recuaram de R$ 394,4 bilhoes (5,4% do PIB) em marco para R$ 338,1 bilhdes (4,7% do PIB) em-julho. O alivio
na apropriagdo de juros reflete o afrouxamento monetdrio promovido pelo Banco Central nos dltimos meses. A
perspectiva de manutencao da Selic em niveis historicamente baixos até, pelo menos, 2021, continuara a aliviar a despesa
com juros do setor publico.

Nesse contexto de piora do quadro fiscal dos entes federados, chamam a atengdo os resultados primarios positivos
gerados pelos estados desde 2018. As informagdes contidas no Boletim de Finangas dos Entes Subnacionais sugerem, no
entanto, que essamelhoranio é sustentavel, visto estar amparada em forte contragdo dos investimentos, do aumento de
inscricdes de restos a pagar e alivio com o pagamento de parcelas da divida junto a Unido. Além disso, ha receitas e
despesas dos estados que passam a margem dos respectivos orgamentos, dificultando uma analise mais acurada dos
fluxos financeiros desses entes.

A divida bruta do governo geral (DBGG)S, por sua vez, cresceu 10,7 pontos percentuais em proporc¢do do PIB, entre
dezembro de 2019 e julho passado, alcangando 86,5%. Essa piora no endividamento do setor publico decorre dos efeitos
causados pela pandemia sobre as receitas e as despesas governamentais, aumentando sensivelmente os déficits
primarios a partir de marco. O financiamento desses déficits tem sido feito com emissao de divida.

Em 3 de setembro dltimo, o governo federal enviou ao Congresso Nacional uma proposta de reforma administrativa do
setor publico’. Além de adequar a oferta de servicos publicos a populacgio, as medidas intencionam reestruturar carreiras
e adequar planos de vencimento dos servidores.Os impactos sobre as contas publicas dos entes federados ocorrerao, no
entanto, no médio e longo prazo.

0 célculo apropriado do impacto fiscal requer informagdes sobre parametros que serdo propostos apenas em projetos
de lei a serem enviados posteriormente ao Congresso, os quais tratardo, por exemplo, de saldrios iniciais das carreiras e

60 governo geral abarca o governo federal, os governos estaduais e os governos municipais, excluindo o Ban co Central e as empresas estatais.

7Proposta de Emenda a Constituicion?® 32, de 2020. Link para acesso: https://bitly/2Fm30Kz.
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dataxa de reposicdo de servidores aposentados. Além disso, existem componentes remuneratdrios dos atuais servidores
que podem ser modificados futuramente, no contexto politico dareforma, ainda que de maneiraindependente da PEC. A
IFI estd trabalhando em simulagdes de impacto fiscal, levando em conta diferentes cendrios de reforma, dialogando
também com outros especialistas no tema.

2.2 Resultados do Governo Central e do Setor Publico Consolidado
2.2.1Resultado primdrio do Governo Central

Déficit primario atinge R$ 505,2 bilhées no acumulado de 2020 até julho, altade R$ 470 bilhdes ante 2019. Em
julho, de acordo com o Relatério do Tesouro Nacional (RTN), 0 governo central teve déficit primario de R$ 87,8 bilhoes,
contradéficitde R$ 5,9 bilhdes apurado no mesmomés de 2019. No acumulado de sete meses em 2020, o déficit priméario
foi de R$ 505,2 bilhdes, contra um resultado negativo de R$ 35,2 bilhdesregistrado no mesmo periodo do ano anterior.

Em 12 meses, déficit primario foi de R$ 565 bilhdes em julho. Projegio da IFI contempla R$ déficit de R$ 877,8
bilhées para o ano. Nos 12 meses encerrados em julho, o resultado primario do governo central foi negativo em R$
565,0 bilhdes, equivalente a 7,9% do PIB. A projecdo da IFI para o resultado de 2020 continua a ser um déficit de R$ 877,8
bilhdes, ou 12,7% do PIB, um recorde para a série historica. A titulo de comparagdo, a projecdo mais recente (julho de
2020) da Secretaria Especial de Fazenda, do Ministério da Economia, indica déficit primario do governo central de R$
787,4 bilhdes em 2020, ou 9,4% do PIB® enquanto a mediana das projecdes de mercado contidas na edi¢do de agosto do
Relatorio Mensal do Prisma Fiscal® é de um déficit primario de R$ 822,6 bilhges em 2020.

Atividade econdmica fraca deve continuar a constranger as receitas no segundo semestre. A IFI prevé, para o
segundo semestre de 2020, menor ritmo de queda nas receitas em razio da retomada gradual da atividade economica,
ainda que a expectativa para o resultado do PIB no ano tenha sido mantida em contracido de 6,5%. Reforca essa
perspectiva o fato de os diferimentos de tributos terem ficado restritos ao primeiro semestre do ano, com impacto
acumulado de R$ 81,8 bilhdes, segundo informagdes da RFB. Por hipdtese, conforme explicado na edi¢do de junho deste
Relatdriol?, quando foi apresentada a revisdo mais recente de cenarios de longo prazo da IF], assumiu-se que os tributos
diferidos comecardo a regressar aos cofres publicos a partir de 2021.

Na auséncia de atipicidades decorrentes da covid-19, receitas administradas teriam sido R$ 149,2 bilhdes
superiores ao realizado. O Grafico 9 apresenta a evolucdo das receitas administradas pela RFB em 2020 e uma série
quereinsere nessas receitas alguns eventos atipicos ocorridos no ano, como as compensag¢des tributarias, os diferimentos
de tributos e a redugdo azero daaliquota do IOF sobre as operagdes de crédito. Essa série contrafactual foi calculada pela
IFI com base em informacdes divulgadas pela RFB. As trés atipicidades mencionadas somaram, no acumulado de janeiro
ajulho, R$ 149,2 bilhdes (valores correntes), segundo informagGes da RFB.

8 Projecdo consta do Relatério de Avaliagdo de Receitas e Despesas Primdrias referente ao 32 bimestre de 2020. Link para acesso:
https: //bitly/2XUAOeh.

9 Link para acesso ao Relatério: https://bitly/2Zuq3Fc.
10 Link para acesso a edi¢do de junho de 2020 do Relatério de Acompanhamento Fiscal (RAF) da IFI: https://bitly/33eKYgo.
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GRAFICO 9. EVOLUGCAO DAS RECEITAS ADMINISTRADAS EM 2020 (COM E SEM EVENTOS
ATIPICOS SELECIONADOS) - R$ MILHOES
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Fonte: Receita Federal do Brasil. Elaboracdo: IFL

Receitas administradas sofreram reducio de 16,4%, em termos reais, no acumulado de sete meses de 2020. A
receita total do governo central atingiu R$ 769,5 bilhes nos sete primeiros meses do ano (18,9% do PIB), configurando
contracado de 17,1%, em termos reais, em relacdo a 2019. Desse montante, as receitas administradas, exceto as receitas
do RGPS, totalizaram R$ 485,7 bilhdes, ou 11,9% do PIB, uma reducio de 16,4% ante o periodo janeiro-julho do ano
passado. As receitas do RGPS, por sua vez, somaram R$ 193,2 bilhdes, com queda de 17,3% frente ao ano anterior. Por
fim, as receitas ndo administradas de R$ 90,8 bilhGes no periodo sofreram reducéo de 20,0% ante 2019 (Tabela 4).

Como explicado anteriormente, as fortes contra¢cdes registradas nos trés grandes grupos de receitas no acumulado do
ano até julho ocorreram em razdo do enfraquecimento da atividade econdmica, dos diferimentos de tributos, da redugao
da aliquota de IOF sobre operagdes de crédito e das compensagdes tributarias.

Perda de receita liquidasoma R$ 121,7 bilhdes no acumulado de 2020 até julho. No acumulado de janeiro a julho
de 2020, a receita liquida do governo central somou R$ 617,1 bilhdes, montante R$ 121,7 bilhdes inferior ao do mesmo
periodo de 2019. Essa perda de receitaliquida corresponde aumavariacdo negativa de 18,9%, em termos reais (Tabela
4). Como proporgao do PIB, a perda de receitaliquida, entre 2019 e 2020, considerando-se o acumulado do ano até julho,
correspondeu a 2,6 pontos percentuais.
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TABELA 4. RECEITAS DO GOVERNO CENTRAL —2018 A 2020 —-ACUMULADO DE JANEIRO A JULHO (R$ BILHOES CORRENTES, VAR.% REAL
E % DO PIB)

_ Jan-JUIlls Jan-JUIllg Jan-JUI/ZO

RS bi Var.% A RS bi Var.% A RS bi Var.% CIE
correntes real correntes real correntes real

Receitatotal 856,8 7,4% 21,7% 901,5 1,1% 21,7% 769,5 -17,1% 18,9%
Receitas administradas, exceto RGPS 540,7 82% 13,7% 564,3 0,3% 13,6% 485,7 -16,4% 11,9%
Incentivos fiscais 0,0 - 0,0% 0,0 - 0,0% -0,1 - 0,0%
Receitas do RGPS 212,4 0,6%  5,4% 226,9 2,7%  55% 193,2 -17,3% 4,7%
Receitas ndo administradas 103,8 19,1% 2,6% 110,5 2,3% 2,7% 90,8 -20,0% 2,2%

Transferéncias 1494 6,4% 3,8% 162,7 4,7%  3,9% 1524 9,0% 3,7%

Receitaliquida 707,5 7,6% 17,9% 738,8 0,3% 17,8% 617,1 -18,9% 15,2%

PIB (RS bi correntes) 3.9521 4.1486 4.0689

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

0 movimento de queda da receita liquida, no entanto, parece estar perdendo for¢a. Os dados da STN mostram que as
variagdes negativas dareceita liquida do governo central estio menores, indicando que a fase mais aguda da pandemia
para a atividade econémica ficou concentrada no segundo trimestre do ano. No acumulado de 2020 até julho, como
mencionado anteriormente, a queda da receita liquida, em termos reais, foi de 18,9%, ap6s contragdes registradas de
18,1% registradas no acumulado até junho e de 15,9% no acumulado até maio (Grafico 10).

GRAFICO 10. VARIAGOES REAIS DA RECEITA LIQUIDA DO GOVERNO CENTRAL CONTRA O
MESMO MES DO ANO ANTERIOR E NO ACUMULADO DO ANO
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional. Elaboragdo: IFI.

Em 12 meses, a receita liquida do governo central atingiu R$ 1.225,1 bilhdes. Projecao da IFI para 2020 foi
mantida em R$ 1.087,4 bilhdes. Nos 12 meses encerrados em julho, a receita liquida do governo central totalizou R$
1.225,1 bilhdes, R$ 33,7 bilhdes a menos em relacdo areceitaliquida do mesmo periodo de 2019. A projecéo da IFI para
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essa variavel em 2020 é de R$ 1.087,4 bilhdes. Ou seja, nessa comparagdo em 12 meses, haveria perda adicional de R$
137,1 bilhdes, entre agosto e dezembro, em razao do enfraquecimento da atividade econdmica, daredugéo do IOF sobre
operagdes de crédito e eventuais compensagdes tributarias. A mediana das proje¢des de mercado contidas na edi¢do de
agosto do Relatdrio Mensal do Prisma Fiscal contempla receita liquida do governo central em R$ 1.141,0 bilhdes em 2020.

Em relacdo as receitas administradas do governo central em julho, destaca-se o comportamento dos seguintes tributos:

(i) Imposto de Renda (IR): R$ 25,8 bilhdes arrecadados em julho, queda de R$ 8,8 bilhdes frente ao mesmo
més de 2019 (contragdo real de 27,2%). Esse resultado foi influenciado pelo comportamento do IR de pessoa
juridica (menos R$ 8,4 bilhGes, em termos nominais, e -47,4%, em termosreais), IR de pessoa fisica (+R$ 1,1
bilhdo e +33,9%) e Imposto de Renda Retido na Fonte (IRRF) (-R$ 1,5 bilhdo e -13,6%). A queda no IRPJ é
explicada por contragdes de 37,9% na arrecadagao referente a estimativa mensal e de 14,7% na arrecadagdo
referente ao lucro presumido. O crescimento no recolhimento de IR de pessoa fisica decorreu da postergacio
do prazo de entrega da declaracio de ajuste anual, assim como a ganhos de capital na alienagdo de bens e
em operacdes em bolsa de valores;

(ii) Imposto sobre Operagées Financeiras (I0F): R$ 0,9 bilhdoarrecadado em julho, queda de R$ 2,5 bilhdes,
em termos nominais, ante julhode 2019 (redugao real de 73,9%). Essa contragdo ocorreu em razdoda edi¢do
do Decreto n? 10.305/2020, que estabeleceu a redugio a zero das aliquotas de IOF incidentes sobre
operagdes de crédito contratadas entre 3 de abril e 3 de julho de 2020. O Decreto n? 10.414 /2020 prorrogou
avigéncia dessa medida até 2 de outubro de 2020;

(iii) Contribui¢io parao Financiamento da Seguridade Social (COFINS): recolhimento de R$ 18,9 bilhdes em
junho, montante R$ 0,7 bilhdo inferiorao apurado em 2019 (contragéo real de 6,1%). A queda registrada na
receita de COFINS no periodo ocorreu em fun¢do do enfraquecimento da atividade econémica nos
segmentos de comércio varejista e servigos em julho de 2020, e do aumento real de 197,3% no volume de
compensacgdes tributdrias, além de bom desempenho na arrecadagdo para o PASEP; e

(iv) CSLL: recolhimento de R$ 6,4 bilhdes em julho, queda de R$ 3,6 bilhdes, em termos nominais, frente ao
mesmo meés do ano passado (-37,2%, em termosreais). Vide explicagcdo para o comportamento dareceita do
IRPJ.

Aarrecadagio liquida para o Regime Geral da Previdéncia Social (RGPS) totalizou R$ 30,8 bilhGes, em julho, comredugio
de R$ 1,4 bilhdo, em valores nominais, comparativamente ao mesmo més de 2019 (queda de 6,4%, em termos reais). O
comportamento das receitas previdencidrias foi influenciado, principalmente, pela quedareal namassa de rendimentos
do trabalho (11,8% em junho de 2020 ante junho de 2019) e pelo crescimento das compensagdes tributarias com débitos
de receita previdenciaria em razdo da Lei n? 13.670, de 2018.

Arrecadacio do RGPS somouR$ 379,6 bilhdesem 12 meses atéjulho. Expectativa da IFI contempla364,7 bilhoes
para 2020. Nos 12 meses encerrados em julho, a arrecadacio liquida para o RGPS perfez um montante de R$ 379,6
bilhdes, a precos correntes. A projecdo da IFI para essareceita em 2020 contempla um recolhimento de R$ 364,7 bilhdes,
ouseja, no segundo semestre do ano, apesar de alguma recuperacio esperada na margem para a atividade econémica, o
comportamento da massa salarial devera continuar a desacelerar as receitas para o RGPS.

Em relagdo as receitas ndo administradas:

(i) Concessodes e permissdes: receita de R$ 0,2 bilhdo em julho de 2020, montante R$ 1,6 bilhdo inferior ao
arrecadado em julho de 2019 (-88,6%, em termos reais). Essaredugdo foi influenciada pelo pagamento de
R$ 1,4 bilhdo em concessdes aeroportudrias em julho de 2019, sem contrapartida em 2020; e
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Exploracio de recursos naturais: volume arrecadado de R$ 5,9 bilhdes em julho, correspondente a uma
retracdo de R$ 4,5 bilhdes ante 2019 (-44,9% real). O comportamento dessa receita foi afetado pelo prego
do petroéleo no mercado internacional, pela taxa de cAmbio R$/US$ e pela produgio nacional.

(i)

Nos 12 meses encerrados em julho, as receitas administradas do governo central totalizaram R$ 867,5 bilhGes, ao passo
que as receitas ndo administradas alcancaram montante de R$ 256,1 bilhdes. A expectativa da IFI contempla volumes de
R$ 841,1 bilhdes para as receitas administradas e de R$ 156,3 bilhGes para as receitas ndo administradas em 2020, no
cenario base.

Despesa total de R$ 1.122,3 bilhdes, no acumulado do ano até julho, configura altade 41% em termos reais. Por
suavez, a despesa total de R$ 1.122,3 bilhdes, nos primeiros sete meses de 2020, configurou aumento real de 41,0%
frente a 2019, atingindo 27,6% do PIB. No periodo, o pagamento de beneficios previdencidrios no ambito do RGPS
totalizou R$ 408,5 bilhdes, crescimento real de 17,5%; pessoal (ativos e inativos) somou R$ 184,4 bilhGes, quedareal de
0,4%; o abono e seguro desemprego alcangou R$ 39,1 bilhdes (+15,8%); o Beneficio da Prestacdo Continuada (BPC)
somou R$ 36,6 bilhdes (+2,8%); sentencas judiciais e precatérios perfez R$ 21,5 bilhdes (+46,3%); enquanto os créditos
extraordinarios (exceto PAC) saltaram 8001,8%, em termos reais, alcangando R$ 228,9 bilh&es no periodo janeiro -julho
de 2020 (Tabela 5).

TABELA 5. DESPESAS SELECIONADAS DO GOVERNO CENTRAL — 2018 A 2020 —~ACUMULADO DE JANEIRO A JULHO (RS BILHOES

Jan-Jul/18 Jan-Jul/19 Jan-Jul/20

CORRENTES, VAR. % REAL E % DO PIB)

. o . o . o
coeret:tes Vrz:.-r aIAJ il col:fel:tes Vrael;IA 2L co?fet::tes v:era.IA 23l

Despesatotal 750,6 1,9% 19,0% 7741 -0,9% 18,7% 1.122,3 41,0% 27,6%
Beneficios previdencidrios (RGPS) 318,0 2,4% 8,0% 338,0 2,1% 8,1% 408,5 17,5% 10,0%
Pessoal (ativos e inativos) 170,9 0,7% 4,3% 179,9 1,2% 4,3% 184,4 -0,4% 4,5%
Abono e sequro desemprego 31,8 -52% 08% 32,7 -1,1% 0,8% 39,1 15,8% 1,0%
Beneficios de Prestagdo Continuada (BPC) 32,6 1,1% 0,8% 34,6 2,0% 0,8% 36,6 2,8% 0,9%
Créditos extraordindrios (exceto PAC) 0,2 -59,0% 0,0% 2,7 11953% 0,1% 228,9 80018% 5,6%
Compensagioao RGPS pelas Desoneragbes da Folha 88 -90% 0,2% 6,8 -25,4% 0,2% 6,1 -12,6% 0,2%
Fundeb 9,0 33% 02% 9,8 52% 0,2% 10,2 0,7% 0,3%
Sentengas judiciais e precatdrios (custeio e capital) 13,1 28,1% 0,3% 14,4 4,9% 0,3% 21,5 46,3% 0,5%
Subsidios, subvengdes e Proagro 11,9 -32,6% 0,3% 9,8 -20,6% 0,2% 10,5 4,4% 0,3%
Obrigatdrias 686,7 0,7% 17,4% 719,5 0,7% 17,3% 1.066,4 44,1% 26,2%
Obrigatdrias com controle de fluxo 74,9 2,7% 1,9% 77,6 -04% 1,9% 71,6 -10,3% 1,8%
Discricionarias 63,9 16,3% 1,6% 54,5 -18,0% 1,3% 55,9 -0,2% 1,4%
PIB (RS bi correntes) 3.952,1 4.148,6 4.068,9

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

Antecipacdes de pagamentos realizados no segundo semestre pressionaram despesas no Ambito do RGPS no
acumuladode 2020até julho. O crescimento de algumas das despesas mencionadas teve relagdo coma crise da covid-
19. A titulo de ilustracao, o forte aumento nas despesas com beneficios previdenciarios (RGPS), no acumulado de 2020
até julho, ocorreu em funcao da antecipagdo no pagamento das duas parcelas do abono anual dos beneficiarios (13%) dos
meses de agosto, setembro, novembro e dezembro para abril, maio e junho. Estima-se que essa antecipagao corresponda
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a R$ 46 bilhdes. Excluindo esse montante do acumuladode R$ 362,5 bilhdes, nos primeiros sete meses de 2020, aaltana
despesa teria sido da ordem de 7,2%, em termos reais.

Os gastos com abono e seguro desemprego, de R$ 39,1 bilhdes, entre janeiro e julho de 2020 (+15,8%, em termos reais),
refletem, principalmente, a antecipagdo do pagamento do abono salarial para junho.

Algumas despesas associadas a pandemia pressionaram gastos realizados por meio de créditos extraordinarios.
A despesa com créditos extraordinarios (exceto PAC), de R$ 228,9 bilhdes, que cresceu R$ 226,2 bilhdes ante os primeiros
sete meses de 2019, decorreu de medidas como (i) auxilio emergencial a pessoas em situa¢io de vulnerabilidade (R$
167,4 bilhdes); (ii) despesas adicionais do Ministério da Satide e demais ministérios (R$ 37,5 bilhdes); (iii) Beneficio
Emergencial de Manuteng¢do do Emprego e da Renda (R$ 18,2 bilhdes); e (iv) ampliagdo do Programa Bolsa Familia (R$
0,4 bilhdo).

Ainda em relagdo a Tabela 5, as despesas obrigatdrias cresceram 44,1%, em termos reais, a R$ 1.066,4 bilhdes, no
acumulado de 2020 até julho, enquanto as despesas discricionarias oscilaram negativamente em 0,2% nessa base de
comparagio, alcangando R$ 55,9 bilhdes.

Pagamento de despesas do Bolsa Familia por meio de créditos extraordinarios reduziu obrigatérias com
controle de fluxoem 2020. Deacordo com a STN, a queda de 10,3%, em termos reais, nas despesas obrigatdrias com
controle de fluxo nos primeiros sete meses de 2020 frente ao ano passado deveu-se a diminuicio de R$ 10,9 bilhdes, em
termos reais, nos gastos no ambito do Programa Bolsa Familia, visto que as despesas do Programa foram pagas, em boa
medida, por meio de créditos extraordinarios, no contexto do combate aos efeitos econdmicos e sociais da pandemia.

A despesa total em 2020 com o auxilio emergencial podera ser de R$ 274,5 bilhdes, liquida da despesa com o
Programa Bolsa Familia. Algumas considera¢es em relagdo a extensdo do pagamento do auxilio emergencial até
dezembro se fazem necessarias.

A Medida Provisérian? 1.000, de 2020, que disciplina esse pagamento, encontra-se em tramitagdo no Congresso

Nacional. Vale dizer que o novo valor proposto da cota do beneficio, de R$ 300 (ante ao original, de R$ 600), pode,
portanto, sofrer alteracdes pelos congressistas.

Por essarazdo, a IFI optou por manter a projecdo de despesatotal com o programa do auxilio emergencial em R$ 308,8
bilhdes em 2020, conforme consta do cenario publicado na edi¢gdo de junho passado deste Relatério de Acompanhamento
Fiscal'?

A Tabela 6 utiliza o valor médio das parcelas pagas a cada grupo de beneficiarios, considerando apenas as quatro
primeiras parcelas, parasimular a despesa correspondente as préximas parcelas do beneficio. A cota da quinta parcela,
que ainda esta em fase de liberagdo aos beneficiarios, é de R$ 600, enquanto o valor das quatro parcelas subsequentes
sera de R$ 300, supondo que a Medida Provisérian® 1.000, de 2020, nio seja alterada. O valorde R$ 274,5 bilhoes ja é
liquido da despesa que ocorreria com os beneficios do Bolsa Familia em caso de inexisténcia do auxilio emergencial.

Numero menor debeneficiarios explicadiferenca entre dados realizados e projegdes da IFI para o auxilio de R$
600. Segundo a Caixa Econdmica Federal'3, em 31 de agosto passado, as despesas com o auxilio emergencial somavam
R$ 184,6 bilhdes, dos quaisR$ 16,8 bilhdes se referiam a quinta parcela, ainda em fase de liberagdo para os 67,2 milhdes
de beneficidrios do programa. Estes valores implicam, conforme constana Tabela 6, uma despesa por parcelaigual a R$
42,9 bilhdes (coluna “Parcela5”, que se refere a apenas uma parcelae, ao mesmo tempo, tem a cotaigual a R$ 600). Na

11 Medida Proviséria 1.000, de 2 de setembro de 2020. Disponivel em: https://bitly/33idhKY.

12Veja a Tabela 4, pagina 16, no RAFn?41, disponivel em: https://bitly/3mcC2kh.

13 Dados disponiveis em: https: //bitly/3imyzh1.
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Nota Técnica N2 42 a IFI havia estimado um custo mensal maior, de R$ 51,5 bilhdes. O custo mensal realizado
corresponde, portanto, a 83,3% do projetado na nota técnica. A diferenca é explicada pelo fato de a quantidade de
beneficiarios ter se mostrado menor do que aquela utilizada na projecao, que foi de 79,9 milhdes de pessoas (67,2 milhdes
representam 84,1% de 79,9 milhdes).

TABELA 6. DESPESA COM A PRORROGACAO DO AUXILIO EMERGENCIAL A VULNERAVEIS

Parcelas Parcela Parcela Parcela Parcela Parcela Total

1a4 5 6 7 8 ] (parcelas 1a9)
Cota 600 600 300 300 300 300
Despesa (RS bilhdes) 167,8 46,6 23,3 23,3 23,3 23,3

Despesa liquida de Bolsa Familia (RS bilhes) 153 42,9 19,6 19,6 19,6 19,6 274,5

Grupo 1 (app/site) 79,9 24,4 12,2 12,2 12,2 12,2 153,2
Grupo 2 (Bolsa Familia) 60,7 15,2 7,6 7,6 7,6 7,6

liquida de Bolsa Familia 45,9 11,5 3,9 3,9 3,9 3,9 73
componente Bolsa Familia 14,8 3,7 3,7 3,7 3,7 3,7

Grupo 3 (CadUnico) 27,2 7 3,5 3,5 3,5 3,5 48,3
Auxilio médio ajustado pela cota (RS) 694 694 347 347 347 347
Grupo 1 (app/site) 652 652 326 326 326 326
Grupo 2 (Bolsa Familia) 789 789 395 395 395 395
menos valor médio do Bolsa Familia (RS 191,86)* 597 597 203 203 203 203
Grupo 3 (CadUnico) 668 668 334 334 334 334
Quantidade de beneficiarios (milhGes) 67,2 67,2 67,2 67,2 67,2 67,2
Grupo 1 (app/site) 37,5 37,5 37,5 37,5 37,5 37,5
Grupo 2 (Bolsa Familia) 19,2 19,2 19,2 19,2 19,2 19,2
Grupo 3 (CadUnico) 10,5 10,5 10,5 10,5 10,5 10,5
Quantidade de pagamentos (milh&es) 240,2 67,2 67,2 67,2 67,2 67,2
Grupo 1 (app/site) 122,6 37,5 37,5 37,5 37,5 37,5
Grupo 2 (Bolsa Familia) 76,9 19,2 19,2 19,2 19,2 19,2
Grupo 3 (CadUnico) 40,7 10,5 10,5 10,5 10,5 10,5

Elaboragdo: IFl, a partir de dados da Caixa Econémica Federal.
Nota 1: os cdlculos se basearam nos dados disponiveis em:
https://caixanoticias.caixa.gov.br/noticia/22998/ caixa -ja-disponibilizou- as-cinco -par celas-do-auxilio-emergencial-para-192 -milhoes-do-bolsa-familia

*Nota 2: valor médio do Bolsa Familia pago em margo de 2020, segundo a Secretaria de Avaliagdo e Gestdo da Informagdo (SAGI). Disponivel em:
https://aplicacoes.mds.gov.br/sagi/RIv3/geral/indexphp?relatorio=153&file=entrada.

0 custo mensal calculado na Nota Técnica N2 42 fundamentou a projecdo de R$ 308,8 bilhdes apresentada na edi¢do de
junho deste Relatério. Na ocasido, o formato que seria adotado para a prorrogacio do auxilio ainda era incerto, e foi
utilizada a hipétese de que a prorrogacdo ocorreria por mais trés meses (julho, agosto e setembro) - além dos trés
inicialmente previstos na Lei n2 13.982, de 2020"° (abril, maio e junho) -, totalizando, portanto, seis meses. Também foi
utilizada na ocasido a hipétese de que a prorrogacio seria feitamantendo-se a cota de R$ 600 em todas as novas parcelas.

Desde entdo, o auxilio foi prorrogado duas vezes. Na primeira vez, por decreto, ¢ a extensio foi de dois meses (julho e
agosto), com a cota de R$ 600, implicando o pagamento da quarta e da quinta parcelas. Na segunda vez, por meio da
Medida Proviso6rian 1.000, de 2020, a extensio foi de quatro meses (setembro adezembro), com ametade da cota (R$
300).

14Veja a Tabela 6 da Nota Técnica, publicada em 7 de maio de 2020, disponivel em: https://bitly/3k98FO01.

15Lei 13.982,de 2 de abril de 2020. Disponivel em: https://bitly/35uQNJE.

16 Decreto 10.412,de 30 dejunhode 2020. Disponivel em: https: //bitly/2Fsnd]A.
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Portanto, como o formato da extensdo (nimero de meses e valor da cota) foi distinto das hipo6teses utilizadas na edi¢ao
de junho do RAF, além de a quantidade de beneficiarios ter se mostrado menor, o valor projetado na ocasiao nao foi
atingido. De todo modo, como salientado acima, a IFI optou por manter o valor de R$ 308,8 bilhdes no cendriofiscal, para
acomodar incertezas sobre os parametros do programa, que podem ser modificados no decorrer da tramitagdo da Medida
Proviséria n? 1.000, de 2020, no Congresso Nacional, como mencionado.

Retomando a analise das informagdes do Relatdrio do Tesouro Nacional (RTN) referentes ajulho,aIFI calculou uma série
contrafactual para as despesas do governo central retirando da despesa total os gastos associados a crise da covid-19. As
informacdes utilizadas constam das edi¢cdes do RTN e das respectivas apresentacdes.

Atipicidades relacionadas a pandemia acresceram R$ 2734 bilhdes as despesas do governo central entre janeiro
e julho. O Grafico 11 exibe aevolugdo da despesa primadria total em 2020 e a série construida que deduz as atipicidades
do periodo de janeiro a julho de 2020. O montante de despesas executadas em decorréncia da pandemia somou, até julho
de 2020, R$ 273,4 bilhdes.

GRAFICO 11.EVOLUCAO DA DESPESA PRIMARIA TOTAL EM 2020 (COM E SEM EVENTOS
ATIPICOS SELECIONADOS) - R$ MILHOES
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional. Elaboragdo:

Despesa primariatotal de R$ 1.790,1 bilhdes em 12 meses, até julho, configura altareal de 26,1%. Projecio da
IFI contempla despesas de R$ 1.965,1 bilhdes em 2020. Em 12 meses, a despesa primaria total do governo central
alcancou R$ 1.790,1 bilhdes, altareal de 26,1% frente aos 12 meses imediatamente anteriores. A expectativa daIFI 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 agosto a dezembro, as despesas executadas no ambito da crise da covid-19 deverdo
ficar concentradas nos créditos extraordinarios.

Especificamente em julho, merecem destaques as execu¢des das seguintes despesas:

(i) Fundos de participac¢io dos Municipios, dos Estados e IPI-EE: montante de R$ 17,4 bilhdes em julho, com
reducdo de R$ 0,2 bilhdo, em termos nominais, frente a 2019 (-3,3%, em termos reais). Essareducdo ocorreu
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em func¢do do desempenho dos tributos compartilhados (IR e IPI), comparativamente ao mesmo periodo do
ano anterior;

(i) Transferéncia por reparticgio de receita - Exploragio de recursos naturais: volume de R$ 1,5 bilhdo em
julho, queda de R$ 0,7 bilhdo (-33,2% real). Esse efeito decorreu da diminui¢do da arrecadagcdo em
Exploragdo de Recursos Naturais;

(iii) Apoio financeiro a Estados e Municipios: gasto de R$ 18,3 bilhdes em julho, 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 econoémicase
sociais da pandemia;

(iv) Créditos extraordinarios (exceto PAC): pagamentos de R$ 57,5 bilhdes em julho, com alta de R$ 57,4
bilhdes ante 2019. Gastos derivados daimplementacio de medidas de combate a covid-19, tais como: Auxilio
Emergencial a Pessoas em Situagdo de Vulnerabilidade (R$ 45,9 bilhdes), Despesas Adicionais do Ministério
da Saude e demais ministérios (R$ 7,4 bilhdes), e Beneficio Emergencial de Manutengido do Emprego e da
Renda (R$ 4,3 bilhdes);

v) Subsidios, subvencoes e Proagro: despesas de - R$ 10,9 bilhdes em julho,comreducio de R$ 15,1 bilhdes
frente a0 mesmo més do ano passado. Essareducio é explicada peladevolu¢do a Unido de R$ 13,1 bilhdes
originalmente destinados ao Programa Emergencial de Suporte a Empregos (PESE), instituido pela Medida
Proviséria n® 944, de 2020;

(vi) Despesas obrigatorias com controle de fluxo: montante de R$ 9,2 bilhdes em julho, redugio de R$ 24
bilhdo com respeito ao mesmo més de 2019 (-22,5%, em termos reais). Essa reducdo se explica pela
diminui¢ao nos valores pagos no ambito do Programa Bolsa Familia, tendo em vista que as des pesas 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; e

(vii)  Discriciondarias: gastosde R$ 8,4 bilhdes em julho, decréscimo de R$ 2,8 bilhdes em relagdo ajulho de 2019
(-26,6% real), decorrente, principalmente, de diminui¢io de R$ 3,1 bilhdes nas despesas da fungéo Saude.

0 Grafico 12 ilustraa pioraverificadano cenario das despesas do governo central, a partir de abril, considerando-se as
séries em 12 meses dos indicadores de despesas obrigatdrias e discricionarias. Em marco, as despesas obrigatorias, a
precos de junho de 2020, somaram R$ 1.298,4 bilhdes, montante que passou a R$ 1.350,0 bilhdes em abril, R$ 1.425,2
bilhdes em maio, R$ 1.578,1 bilhdes em junho e R$ 1.636,3 bilhdes em julho. Importante notar que, até margo passado, o
governo federal estava conseguindo manter essas despesas relativamente estaveis.

As despesas discricionarias, por suavez, tém permanecido em patamar pouco abaixo de R$ 170 bilh&es, no acumulado
de 12 meses, desde o inicio de 2020 (Grafico 12). O salto no montante dessas despesas entre novembro e dezembro de
2019 ocorreu em fungdo do pagamento feito pelo Tesouro a Petrobras pelarevisao do contrato de cessdo onerosa (R 34,4
bilhdes), assim como a um aumento de capital de empresas estatais nio dependentes (R$ 7,4 bilhdes).

A antecipag¢do do pagamento das parcelas do 132 a aposentados e pensionistas do INSS, e do abono salarial, devera
atenuar a evolugdo das despesas obrigatérias no segundo semestre do ano. De todo modo, a piorano resultado primario
do governo central em 2020 impora enormes desafios na condugdo da politica fiscal a partir de 2021.
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GRAFICO 12: DESPESAS DISCRICIONARIAS E OBRIGATORIAS FEDERAIS ACUMULADAS EM

12 MESES (RS BILHOES - A PRECOS DE JUL/20)
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional. Elaboragdo: IFL

2.2.2 Resultados do Setor Publico Consolidado

0 resultado primario do setor publico consolidado, que inclui o Governo Central, os governos regionais e as empresas
estatais, foi deficitario em R$ 81,0 bilhdes em julho, segundo informagées do Banco Central 7. Na composi¢do desse
resultado, o Governo Central foi responsavel por um déficit primariode R$ 88,1 bilhdes, enquanto os governos regionais
e as empresas estatais registraram superavits de, respectivamente, R$ 6,3 bilhdes e R$ 790 milhdes.

Em 12 meses, setor publico consolidado teve déficit primario de R$ 537,1 bilhdes (7,48% do PIB). Nos 12 meses
encerrados em julho, o resultado primario do setor publico consolidado foi negativo em R$ 537,1 bilhdes, equivalente a
7,48% do PIB (Gréafico 13). O Governo Central respondeu por um déficit de R$ 568,2 bilhdes no periodo, enquanto os
governos regionais e as empresas estatais tiveram superavits de, respectivamente, R$ 16,1 bilhdes e R$ 14,9 bilhoes. A
dindmica recente do resultado primario do governo central, em especial, evidencia a dificuldade que sera reverter os

déficits apurados desde 2014, passada a fase mais aguda da pandemia, condi¢do necessaria para conter o aumento da
divida publica no médio e longo prazo.

17 Importante lembrar que os nimeros divulgados pela Secretaria do Tesouro Nacional (STN) no Relatério do Tesouro Nacional (RTN) diferem
marginalmente dos apresentados na Nota de Politica Fiscal do Banco Central em razdo das metodologias consideradas para a apuragio 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 liquida, incluindo fontes de
financiamento domésticas e externas. Enquanto a estatistica “abaixo da linha” permite analisar como o governo financiou o seu déficit, o resultado fisal

“acima da linha” permite avaliar as causas dos desequilibrios, além de outros aspectos qualitativos da politica fiscal. Mais explica¢cdes podem ser
encontradas em https://bitly/2qUbhsH.
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Atrajetéria do déficit primario do governo central piorara, nos proximos meses, quando as receitas continuarao a sofrer

os efeitos do enfraquecimento da economia e algumas despesas ainda subirdo em razdo das medidas adotadas para
minimizar os impactos do isolamento social e da crise econdmica sobre a renda dos brasileiros.

GRAFICO 13. RESULTADO PRIMARIO DO GOVERNO CENTRAL, DOS GOVERNOS REGIONAIS E

DAS EMPRESAS ESTATAIS, ACUMULADO EM 12 MESES - % DO PIB
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Fonte: Banco Central. Elaboragdo: IFI

Contrastando com o déficit primario do governo central, os estados tém apresentado resultado primario positivodesde
2018, com uma melhora mais acentuada a partir do fim daquele ano (Grafico 14). Entender essa trajetéria recente é

importante em razao da gravidade do quadro fiscal dos entes federados. Nos estados e municipios, por exemplo, os gastos
com pessoal pressionam os or¢amentos ainda mais do que na Unido.
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GRAFICO 14. RESULTADO PRIMARIO DOS ESTADOS, ACUMULADO EM 12 MESES - % DO PIB
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Fonte: Banco Central. Elaboragdo: IFI.

Em 24 de agosto passado, a STN publicouo Boletim de Financas dos Entes Subnacionais com informag¢des atualizadas até
20198, Trata-se de uma publicagio iniciada em 2016 que contém dados importantes a respeito das financas de estados

e municipios. Os resultados apresentados no documento mais recente ajudam a entender a dindmica do resultado
primario dos estados apresentada no Grafico 14.

Informacgoes contidas no Boletim de Financas dos Entes Subnacionais revelam ajuste fiscal de baixa qualidade
nos estados. Os niumeros contidos no referido Boletim mostram, em linhas gerais, que os resultados or¢am entarios dos
estados tém melhorado em fun¢do de contengdo dos investimentos, da suspensdo do pagamento de dividas junto a Unido,

por receitas, despesas e fluxos financeiros que ndo passam pelos respectivos orcamentos, e por aumento de inscrigdes
de despesas em restos a pagar.

Em 2019, os resultados orcamentdrio e primario dos estados melhoraram na comparacao com 2018. O resultado
or¢camentario considerado pela STN corresponde a diferenca entre as receitas arrecadadas e as despesas empenhadas no

respectivo exercicio. A harmonizagdo do resultado primario com o orgamentario exigiu que a STN considerasse, para fins
de calculo do resultado primario dos estados, a despesa empenhada em vez da despesa paga.

Resultado primario dos estados melhorou R$ 29,3 bilhdes em 2019 na comparacio com 2018. O resultado
primario dos estados foisuperavitario em R$ 34,2 bilhdes no ano passado, comuma variagio positiva de R$ 29,3 bilhdes.

Na composicido desse resultado, as receitas primarias registraram alta nominal de 7,6%, contra aumento de 4,0% na
despesa primaria total.

As despesas financeiras liquidas cresceram R$ 5,7 bilhdes em 2019, atingindo o montante de R$ 43,7 bilhdes (variagdo
de 15,1%). O aumento foi determinado por amortiza¢des e despesas de juros com encargos da divida, que perfizeram a
somade R$ 54,3 bilhdes no ano passado (altade 15,8% ante 2018). ASTN destacou no Boletim o fato de parte relevante

18 Link para acesso ao relatério: https://bitly/3bN765r.
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desseservigo dadivida dos estados ndo estar sendo efetivamente paga em razdo de liminares conseguidas naJustica por
alguns entes.

Reduc¢ao nas necessidades de financiamento dos estados em 2019 foi acompanhada de reduc¢ao nas fontes de
financiamento. As informagdes de execug¢do orcamentaria dos estados mostramter havido queda de R$ 23,5 bilhGes nas
necessidades de financiamento (descompasso entre receitas e despesas primadrias, acrescidas as despesas financeiras
liquidas) em 2019 frente a 2018 (ou 71%, em termos nominais), alcancando montante de R$ 9,6 bilhdes. Essa queda veio
acompanhada de redugdo nas fontes de financiamento, como alienac¢io de bens e operagdes de crédito, da ordem de
34,9%.

Apesar da melhora do resultado or¢amentario dos estados, em 2019, houve aumento de inscricio de restos a
pagar. O resultado orgamentario dos estados foi superavitario em R$ 1,6 bilhdo, em 2019, melhora de R$ 17,5 bilhdes
ante 2018 (109,9%). Segundo destacado pela STN, parte desse financiamento do déficit orcamentario dos estados foi
coberta por receitas e outros fluxos financeiros que ndo passam pelos respectivos or¢camentos, embora montante
significativo se convertaem atrasos dos pagamentos de despesas empenhadas e aumento no estoque de restos a pagar.
A inscrigdo derestos a pagar configurauma pratica alternativa de financiamento dos déficits dos estados e os nimeros
indicam ter havido o uso dessa estratégia em 2019.

Despesas de investimentos dos estados, limitadas desde pelo menos 2016, sofreram redugio de R$ 7,6 bilhdes
em 2019. Outro ponto levantado pela STN no Boletim diz respeito a redugdo nas despesas de investimento dos estados
em 2019, de R$ 7,6 bilhdes. Essa despesa, contida desde 2016, tem servido como importante variavel de ajuste aos
estados, o que reforcaa percepgao dabaixa qualidade do ajuste fiscal realizado ndo apenas pelos estados, como também
pelos demais entes federados, nos dltimos anos.

Em 12 meses até julho, déficit nominal do setor publico consolidado alcangou R$ 875,2 bilhées (12,19% do PIB).
Feitas essas consideracdes, volta-se a andlise das informacdes das estatisticas fiscais divulgadas pelo Banco Central,
referentes a julho de 2020. O Grafico 15 apresenta a trajetdria em 12 meses dos resultados primario, nominal e do
pagamento de juros pelo setor publico consolidado. Em julho, o déficitnominal, que considera o déficit primario (receita
liquida menos despesa primaria) mais o pagamento de juros da divida ptblica,somou R$875,2 bilhdes (12,19% do PIB).
0 pagamento de juros correspondeu a R$ 338,1 bilhdes (4,71% do PIB), enquanto o primario configurou déficit de R$
537,1 bilhdes (7,48% do PIB).

Despesas de juros atenuarao o crescimento do déficit nominal do setor publico nos préoximos meses. O déficit
nominal do setor publico consolidado continuara aaumentar nos préximos meses em razao da trajetdria esperada para
o déficit primario, afetado pelo aumento das despesas para fazer frente aos impactos da pandemia e pela queda das
receitas primdrias. Esse movimento sera parcialmente compensado pela despesa de juros nominais, que seguird em
trajetéria cadente em razdo da manuteng¢do dos juros basicos da economia em niveis historicamente reduzidos até, ao
menos, 2021.

0 contexto de juros historicamente reduzidos para os padrdes brasileiros impacta os juros devidos pelo setor publico.
Por outro lado, em um cendrio de incertezas como o atual, os agentes tendem a preferir ativos com maiorliquidez. Por
essa razdo, tem ocorrido encurtamento do prazo de vencimento da divida publica.

Ademais, como tem sido feito sempre no espago deste Relatorio, a IFI reitera que as redu¢des na Selic ndo resolvem o
problema estrutural de desequilibrio entre despesas primarias e receitas, o qual ficara mais evidenciado passada a fase
aguda da pandemia do novo coronavirus. A manutencdo da Selic em patamar baixo vai demandar um esfor¢o ainda maior
para garantir a consolidacao fiscal no setor puiblico, uma vez que novos desafios se instalardo no ambito da estratégia de
financiamento do Tesouro.
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0 quadro econdmicoem 2020 é excepcional em fungao da crise. Medidas emergenciais e urgentes ja foram ou ainda esto

sendo tomadas, cabendo perfeitamente no arcabougo fiscal vigente, sem necessidade de alteracdo do teto de gastos
publicos.

GRAFICO 15. 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: IFI.

As incertezas em relacdo a duracdo dos efeitos da pandemia afetam a recuperacdo da atividade econdémica e, por
conseguinte, das receitas governamentais. Existe a possibilidade de uma segunda onda de disseminagdo do virus, como

pode estar ocorrendo em outros paises, o que postergaria a retomada da economia. Assim, é possivel que as medidas
excepcionais adotadas em 2020 sejam postergadas para 2021.

2.2.3 Evolugdo da divida bruta do governo geral e da divida liquida do setor publico consolidado

Em julho, o cendrio internacional continuou a melhorar a medida que as economias dos paises mantiveram os processos
de reabertura, com niimeros favoraveis de atividade econdmica. O risco-pais dos emergentes voltou a cair, indicando
melhora na percepg¢io de risco. O contexto de juros internacionais em niveis relativamente reduzidos mantém uma

elevadaliquidez internacional. No Brasil, os juros basicos encontram-se em niveis historicamente baixos, favorecendo o
financiamento do governo com a emissdo de titulos publicos.

Percepcao de risco dos agentes piorou, em agosto, em razao de evidéncias de uma segunda onda da pandemia.
Em agosto, por sua vez, houve uma mudanca de percepg¢ao de risco dos agentes com a possibilidade de uma segunda onda
de contagio da covid-19 em alguns paises centrais e nos emergentes, como o Brasil. No contexto local, cresceram as

preocupacdes dos agentes com a sustentabilidade das contas publicas no médio e longo prazo. Houve aumento de
inclinacdo na curva de juros futuros no periodo, revertendo a melhora observada em julho.

Estoque da Divida Publica Federal diminuiu R$ 45,3 bilhdes em julho em razio de resgates liquidos de divida
interna e externa. De acordo com o Relatério Mensal da Divida (RMD), da STN, o estoque da Divida Publica Federal
(DPF) diminuiu R$ 45,3 bilhdes, em julho, comparativamente a junho, em fung¢io de resgates liquidos de titulos de R$
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58,4 bilhdes e de apropriacdo positiva de juros de R$ 13,1 bilhdes. As emissdes liquidas consideram as emissdes totais
descontadas dos resgates realizados no més.

Dos resgates liquidosrealizados em julho (R$ 58,4 bilhdes), R$ 54,7 bilhdes corresponderam a resgates da Divida Pubica

Mobiliaria Federal Interna (DMPFi), enquanto R$ 3,7 bilhdes foram provenientes de resgates da Divida Publica Federal
Externa (DPFe).

Divida Liquida do Setor Publico cresceu 2,2 pontos percentuais do PIB em julho frente ao mésant erior. Segundo
informacdes do Banco Central, a Divida Liquida do Setor Publico (DLSP) atingiu 60,2% do PIB, em julho, 2,2 pontos
percentuais acima do saldo verificadono més anterior. A trajetériado indicador é de alta no curto prazo (Grafico 16). Na
comparagio com julho de 2019, o aumento foi de 5,0 pontos percentuais. A alta da DLSP como propor¢io do PIB em julho
comparativamente ajunho decorreu do déficit primario no més (incremento de 1,1 ponto percentual) e da depreciacao
de 5% da taxa de cambio (aumento de 1,0 ponto percentual).

GRAFICO 16. INDICADORES DE DiVIDA PUBLICA E PRINCIPAIS COMPONENTES (% DO PIB)
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Fonte: Banco Central. Elaboragdo: IFL.

Divida mobiliaria caiu 0,3 ponto percentual em julho em func¢io dos resgates liquidos. A Divida Mobiliaria em
poder do mercado foi de 52,3% do PIB em julho, com reducio de 0,3 ponto percentual frente a junho ou R$ 3.751,7
bilhdes. Essaredugio, como mencionado anteriormente, decorreu do resgate liquido de titulos em poder de mercado em
julho. Na comparagdo com julho de 2019, a divida mobilidria cresceu 5,0 pontos percentuais (Grafico 16).

Indicador de divida bruta subiu 1,0 ponto percentual do PIB em julho, acumulando alta de 10,7 pontos
percentuais do PIB em 2020. A Divida Bruta do Governo Geral (DBGG), por sua vez, alcangou R$ 6.210,0 bilhdes em
julho de 2020, equivalentes a 86,5% do PIB, com alta de 1,0 ponto percentual em relacido a junho e outra de 8,3 pontos
percentuais frente a julho de 2019 (Grafico 16). Segundo o Banco Central, o movimento da DBGG entre junho e julho
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refletiu emissdes liquidas de divida bruta' (aumento de 0,7 ponto percentual), a incorporagédo de juros nominais (alta
de 0,4 ponto percentual), avariacao do PIB nominal (aumento de 0,2 ponto percentual), e o efeito da valorizagdo cambial
(diminuicao de 0,3 ponto percentual).

No acumulado de sete meses em 2020, o crescimento de 10,7 pontos percentuais da DBGG em relacdo ao PIB decorreu
de emissdes liquidas de divida (alta de 5,9 pontos percentuais), incorporagdo de juros nominais (incremento de 2,6
pontos percentuais), da depreciacdo da taxa de cambio (crescimento de 1,4 ponto percentual) e da variacdo do PIB
nominal (alta de 0,8 ponto percentual). Para o ano, a IFI projeta que a divida bruta atingira 96,1% do PIB, uma alta de
20,3 pontos percentuais do PIB em relagdo a 2019 (75,8%).

Crescimento das operacdes compromissadas reflete, principalmente, uso dosrecursos da Conta Unica para fazer
frente a despesas relacionada a pandemia. Por fim, as operagées compromissadas de R$ 1.497,9 bilhGes cresceram,
em proporg¢do do PIB, entre junho e julho (20,9% do PIB, ante 19,3% do PIB em junho). Na comparagdo com julho de
2019, as compromissadas registraram incremento de 2,8 pontos percentuais (Grafico 16). A trajetdria do indicador é
também afetada pelo uso de recursos da Conta Unicado Tesouro para fazer frente as despesas decorrentes da situagdo
de calamidade com a pandemia. A titulo de explicacio, o uso dos recursos da Conta Unica pelo Tesouro aumenta a liquidez
do sistema monetario e exigem enxugamento pelo Banco Central.

Perfil de vencimento da divida publica piorou entredezembrode 2019 e julhode 2020. O crescimento acelerado
da divida publicanos ultimos quatro meses foi acompanhado de uma pioranos prazos de vencimento, que comegaram a
encurtar a partir de mar¢o. Em dezembro de 2019, os titulos comvencimento em até 12 meses representavam 18,7% do
total da DPF, enquanto os titulos com vencimento superior a cinco anos respondiam por 23,6% do estoque. Em julho de
2020, a parcela relativa dos titulos com vencimento em até 12 meses havia subido a 22,1%, aumento de 3,4 pontos
percentuais. Por suavez, os titulos de vencimento mais longo tiveram a participacdo diminuidaa 22,2% em julho, uma
reducio de 1,4 ponto percentual ante dezembro de 2019 (Grafico 17).

Em julho frente a junho, houve melhora marginal no perfil de vencimento da divida, o qual deve voltara piorar
em agosto. Ainda em relagio ao Grafico 17, constata-se uma pequena melhora no perfil de vencimento da divida publica
em relagdo a junho, o que pode estar relacionado a um ambiente doméstico e externo mais favoravel, refletido pela
reducdo nos prémios de risco dos paises. O aumento dos prémios de risco observado em agosto, no entanto, devera
produzirumanova piorano perfil de vencimento da divida, comaumento da parcelarelativa de titulos com vencimento
em até 12 meses e uma reducdo da participacio dos titulos com vencimento acima de cinco anos.

19 As emissoes liquidas de divida bruta correspondem a resgates liquidos de titulos do Tesouro e a aumen to de operagdes compromissadas.
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional. Elaboragdo: IFI

Customédio e de emissoes da divida piiblica continuaram a cair em julho, refletindo redugdes recentes da taxa
Selic. O custo da divida publica, por sua vez, encontra-se em niveis confortaveis, especialmente aquele associado a DPMF,
que representou 94,8% do estoque da DPF em julho. Os restantes 5,2% do estoque pertencem a DPFe. Em julho, o custo
médio da DPMFi acumulado nos tltimos 12 meses foide 7,40% ao ano, contra 7,52% ao ano apurado em junho e 8,79%
ao ano registrado em julho do ano passado (Grafico 18).

A reducdo no custo médio do estoque da DPMFi ocorre porque o custo das novas emissdes realizadas pelo Tesouro
também esta caindo. O custo médio das emissoes da DPMFi em 12 meses chegoua5,13% ao ano em julho, umaredugdo

de 0,22 ponto percentual frente ajunho, e outra de 1,98 ponto percentual em comparagdo ao mesmomés do ano anterior
(Gréfico 18).
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GRAFICO 18. CUSTO MEDIO DA DiVIDA PUBLICA (ESTOQUE E EMISSOES), ACUMULADO NOS
ULTIMOS 12 MESES (%) E TAXA SELIC - META (% AO ANO)
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Fonte: Banco Central. Elaboragdo: IFI.

3. ORCAMENTO-PLOA 2021

3.1 Visdo geral

No fim de agosto, o Poder Executivo enviou ao Congresso a Proposta Or¢amentaria da Unido para 202 1. A proposta prevé
crescimento do PIB de 3,2% e inflagdo medida pelo IPCA de 3,24%. A projecdo de déficit primario do governo central é
de R$ 233,6 bilhdes (3% do PIB projetado pelo governo) e a meta sera flexivel, podendo ser alterada por ato do Poder
Executivo. A principal restrigdo a politica fiscal serd o teto de gastos, que em 2021 se aproximara de R$ 1,5 trilhdo. A
proposta também contém um excesso de operacdes de crédito em relacdo as despesas de capital (regrade ouro), no valor
de R$ 453,7 bilhdes, o que condiciona 30% das despesas do PLOA a autorizacdo do Congresso por maioria absoluta

0 envio da Proposta ocorre em momento de especial incerteza quanto ao futuro do Or¢camento da Unido. A principal delas
esta relacionada a provavel criagcdo de um programa de renda basica mais abrangente que o atual Bolsa Familia. Se o
impacto fiscal do pretenso programa for compensado com reducio permanente de outras despesas primarias, é possivel

que dé sobrevidaao teto de gastos, ja muito pressionado no ano que vem. Caso contrario, anova politica deve significar

ouo rompimento do teto ou a sua alteracdo. Além disso, permanecem ddvidas quanto a extensdo da pandemia e de seus
efeitos sobre aeconomia. O PLOA, contudo, ndo considera a necessidade de gastos adicionais em razio do enfrentamento
da Covid-19.

Os topicos a seguir apresentam alguns dos destaques da Proposta Or¢amentaria da Unido para 2021.
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3.2 Meta de resultado primdrio

Em 2021, ameta de resultado primario sera flexivel, nao impondo restricio efetiva ao orcamento da Unido. De
acordo com o Projeto de Lei de Diretrizes Orcamentarias da Unido para o ano que vem (PLDO 2021) ?°, a meta sera
apurada em funcdo da diferenca entre a estimativa de receita primaria e o teto de gastos (acrescido dos gastos nio
sujeitos a regra). Podendo variarlivremente conforme a atualizagdo das proje¢des de receitas e despesas primarias - e
sem depender do Congresso para ser alterada - a meta de resultado primario nio representara efetivamente uma
restricdo a politica fiscal. Esse papel ficara reservado ao teto de gastos, principalmente, e a regra de ouro, cujo
descumprimento ja tem sido autorizado pelo Congresso desde 2019.

A justificativa do governo para a ado¢do da meta de primadrio flexivel é a incerteza quanto a extensao e ao alcance da
pandemia, bem como quanto a seu impacto sobre a atividade econdémica. O governo entende que a previsibilidade dos
agregados fiscais estaria comprometida e seria prudente aado¢do da nova sistematica. Segundo o Executivo, o expediente
serd utilizado apenas em 2021.

3.3 Teto de gastos

Em 2021, o teto de gastos sera a principal restricdo fiscal da Unido. Nos tltimos anos, o orcamento ja vinha sendo
elaborado com despesas muito préximas ou iguais ao limite constitucional, mas. durante a execu¢io. a meta de resultado
primario acabava por exercer pressdo adicional sobre o gasto federal. Em 2020, a meta chegou a ser fixada, mas foi
suspensa por conta do estado de calamidade (Decreto Legislativon? 6/2020). Como visto,em 2021, ameta sera flexivel
e, na pratica, ndo exercera qualquer constrangimento ao gasto.

O limite para o gasto primario em 2021 sera de R$ 1.485,9 bilhdes, resultado da aplicagdo do IPCA de doze meses
encerrados em junho de 2020, de 2,13%, ao limite fixado para 2020, que é de R$ 1.454,9 bilhges.

Para a IFI, risco de rompimento do teto é alto em 2 021. Conforme analisamos no RAF de junho, no nosso cendrio base,
o risco de descumprimento do teto de gastos no ano que vem ainda é considerado alto. Em termos gerais, a projecdo da
IFI para a despesa obrigatoria é superior a do governo, o que reduz, no nosso cendrio, o espago para realizagdo das
despesas com custeio administrativo e investimentos, entre outras necessarias ao funcionamento da maquina. Gastos
primarios que vierem aser acrescidos ao Or¢camento de 2021 tenderiam a inviabilizar a observanciados limites. No fim
desta secdo, comentaremos as projecoes da IFI vis-a-vis as do PLOA.

3.4 Regra de ouro

Em 2021, ainsuficiéncia de recursos parasatisfazer aregra de ouroserade R$ 453,7 bilhdes (Tabela 7). Serd o
terceiro ano consecutivonessa situagio. Em 2019, ainsuficiéncia foi de R$ 185,3 bilhGes. Neste ano, a regra esta suspensa
por contada pandemia (Emenda Constitucional n? 106/2020), mas a previsao inicial que constava do orcamento era de
R$ 343,6 bilhdes. Vale lembrar que a regra de ouro, prevista no inciso Il do artigo 167 da Constitui¢do, impede a
realizagdo de operagoes de créditos que excedam as despesas de capital. Em esséncia, a ideia é evitar que o ente se
endivide para pagar despesas correntes, como salarios e beneficios previdenciarios.

200 texto do PLDO 2021 pode ser consultado no site da Camara dos Deputados:
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TABELA 7. INSUFICIENCIA DA REGRA DE OURO EM 2021

PLOA RS bilhdes

Receitas de operagdes de crédito no PLOA (A) 2.434,2
Despesas de capital (B) 1.980,5
Insuficiéncia para cumprimento daregra de ouro (A-B) 453,7

Fonte: PLOA 2021. Elaboragdo: IFI

A regra pode ser descumprida se houver autorizagdo do Congresso por maioria absoluta. No envio da proposta
orcamentaria e até que se obtenha essa autorizagao, parte das despesas do orcamento (no montante da insuficiéncia para
o cumprimento da regra) ficaimpedida de ser realizada. A violagdo da regra de ouro durante as fases de elaboragdo e
tramitacdo do orgamento tem sido disciplinada anualmente nas leis de diretrizes orcamentérias.

Desbalanceamento da regra de ouro é expressivo e abrange gastos importantes. O valor de R$ 453,7 bilhdes é
significativo: aproximadamente 30% das despesas primdarias do orgamento, desconsideradas as transferéncias aos entes
subnacionais (Tabela Y). O montante foi distribuido entre varias rubricas orcamentarias, de forma que nenhuma delas
suportard um percentual muito elevado de gastos condicionados. Isso evita que eventual demora para autorizagdo do
Congresso inviabilize a execu¢do de determinada despesa. Vale lembrar que, caso a calamidade se estenda até 2021, a
regra de ouro ficaria suspensa (Emenda Constitucional n? 106/2020).

TABELA 8. GASTOS CONDICIONADOS NO PLOA — REGRA DE OURO (R$ MILHOES)

Beneficios Previdenciarios do FRGPS 704.416,2 272.153,0 38,6
Pessoal e Encargos Sociais 337.345,4 119.233,5 35,3
BPC 66.122,5 223,2 0,3
Sentengas Judiciais de Custeio e Capital 20.646,2 15.114,7 73,2
Complementagdo FUNDEB 19.604,4 14.391,3 73,4
Subsidios, Subvengdes EconGmicas e Proagro 14.018,7 3.700,7 26,4
Compensacdo ao FRGPS pelas Desoneragdes 3.704,9 2.122,4 57,3
Acordo Unido e Estados (ADO 25) 4.000,0 1.852,5 46,3
Bolsa Familia 34.858,2 535,7 1,5
Beneficios aos Servidores do Poder Executivo, exceto FCDF 14.513,2 2.604,0 17,9
Discriciondriasdo Poder Executivo 96.052,7 21.025,7 21,9
Outras despesas 201.517,5 758,7 0,4
Total 1.516.799,9 453.715,4 29,9

Fonte: Mensagem do PLOA 2021. Elaboragdo: IFI.

A dificuldade em cumprir aregra de ouro surge da elevadanecessidade de financiamento da Unido. Esta, por sua
vez, decorre da soma do déficit primario e das despesas com juros. Quando essa soma é elevada e ndo ha fontes
alternativas para cobrir a necessidade de financiamento, as operacdes de crédito também se tornam elevadas. Se os
investimentos sio baixos, fica mais dificil satisfazer a condigio da regra: operagdes de crédito menores ou iguais as
despesas de capital.
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E esse o cendrio dos tiltimos anos. A soma de déficit primario e despesa com juros é crescente, chegando a R$ 380,2
bilhdes em 2019 (Grafico 19)%.. Ja as receitas financeiras, que sio fontes alternativas as operacdes de crédito para cobrir
a necessidade de financiamento, cairam nostultimos anos. Uma das principais fontes financeiras, o resultado positivodo
Banco Central, teve sua sistematica modificada pela Lei n213.820/2019. A partir de 2019, os lucros provenientes de
operacdes cambiais deixam de ser transferidos ao Tesouro e passam a constituir reservano Banco. Parase ter ideia, em
2016 o resultado positivodo Banco Central chegou a cobrir R$ 175 bilhdes das necessidades de financiamento da Unizo.
Por fim, os investimentos publicos federais, como serd mostrado mais a frente (Grafico 22), caem quase continuamente
desde 2015.

GRAFICO 19. DEFICIT PRIMARIO E GASTOS COM JUROS (RS BILHOES)
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Fonte: Tesouro Nacional e Siga Brasil. Elaboragdo: IFI.
3.5 Pessoal

Gastos de pessoal, em 2021, sdo projetados em nivel R$ 10,5 bilhdes superior ao simulado pela IFL. A proposta
orcamentaria prevé R$ 337,3 bilhdes (4,4% do PIB) para gastos com pessoal em 2021, um crescimento de 3,9% frente a
projecio atual do governo para 20202 (Grafico 20). A projecdo para 2020 é parecida com adaIFI (R$ 322,3 bilhdes), mas
para 2021 ela é R$ 10,5 bilhdes superior.

21 A despesa com juros, para efeito da regra de ouro, é a apurada pelo regime de caixa (extraida do Siga Brasil). No grafico, foi utilizada a despesa bruta,
ou seja, sem deduzir as receitas de juros. Os dados, portanto, diferem dos relativos a juros nominais liquidos apurados do Banco Central.

22 Com base no relatdrio de avaliagdo de receitas e despesas primarias do 32 bimestre de 2020.
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GRAFICO 20. GASTOS COM PESSOAL (R$ BILHOES E % DO PIB)
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Fonte: Tesouro Nacional, Siga Brasil e PLOA 2021. Elaboracdo: IFIL

O ritmo de crescimento dos gastos com pessoal desacelerou nos dltimos anos. Se confirmadas as proje¢des oficiais para
os gastos de 2020 e 2021, o crescimento médio entre 2018 e 2021 tera sido de 4,4% ao ano (Grafico 21). Entre 2011 e
2017, a taxa média anual foi de 7,8%.

GRAFICO 21. TAXA DE CRESCIMENTO ANUAL DOS GASTOS COM PESSOAL
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Fonte: Tesouro Nacional. Siaa Brasil e PLOA 2021. Elaboracdo: IFI.

A LC 173 ndo impede que a despesa de pessoal cresca, apesar de trazer controles importantes. Cabe explorar
futuramente os condicionantes da desaceleragdo nos gastos com pessoal, mas é bastante provavel que ela se relacione
com: (i) o fim dos reajustes salariais que vigoraram entre 2016 e 2019; (ii) a diminui¢do do nimero de contratagdes no
periodo recente; e (iii) com as vedagdes da Lei Complementar n2 173, de 2020 (LC 173).

A LC 173 prevé que, na hipotese de calamidade ptiblicareconhecida pelo Congresso, a Unido fica proibida, entre outras
coisas, de conceder reajustes de salarios (e de quaisquer adicionais) e realizar contratacées até o fim de 2021. As
vedagoes da LC 173 também se aplicam a Estados e Municipios atingidos pela calamidade. No ambito da Unido, a
calamidade foi reconhecida em margo por meio do Decreto Legislativo n? 6/2020.
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Ainda que as limita¢gdes impostas pela LC 173 sejam relevantes do ponto de vista fiscal, algumas ressalvas na norma
impedem que a economia seja maior. Em particular, é permitido admissdo ou contratagdo de servidores quando se
referirem a reposicdo de cargos vagos (em virtude aposentadorias, por exemplo), bem como contratacdes temporarias
de militares ou em situagdes de excepcional interesse publico. Na proposta orcamentaria para 2021, estido previstos R$
2,9 bilhdes em gastos com com provimento de cargos vagos na Unido.

3.6 Investimentos

Os investimentos publicos federais em 2021 devem atingir o menor patamar desde o inicio da série histdrica do
Tesouro Nacional. Na proposta orcamentéria, estdo previstos R$ 25,9 bilhdes para investimentos, valor que
corresponde a aproximadamente um tergo do que foi efetivamente gasto em 2010 (R$ 77,2 bilh&es, a pregos de julho de
2020). A previsdo para o ano que vem é menor inclusive que os R$ 43,5 bilhdes gastos em 2007 (também a precos de
julho de 2020), primeiro ano da série historica do Tesouro Nacional.

Investimentos devem passar deR$ 36 bilhées paraR$ 25,9 bilhdes entre2020 e 2021. Os gastos com investimentos
ainda devem crescer durante a tramitacdo - em funcdo das emendas que serdo feitas ao projeto - e no decorrer da
execucdo orcamentaria, com a execucdo de restos a pagar de exercicios anteriores. Isso, contudo, ndo muda o prognéstico
de que o gasto de 2021 devera ser o mais baixo das dltimas décadas. O Grafico 22 compara o valor da proposta
or¢amentaria com o gasto de anos anteriores, excluindo emendas parlamentares e, especificamente para 2020, os
créditos extraordinarios relacionados ao enfrentamento da Covid-19. A projecdo para 2020 considera uma simulagdo

simples em que o gasto anual é obtido a partir da variacdo percentual observadano acumulado do ano até agosto frente
ao mesmo periodo de 2019.

GRAFICO 22. GASTOS COM INVESTIMENTOS (R$ BILHOES, PRECOS DE AGO/20)
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Fonte: Tesouro Nacional, Siga Brasil e PLOA 2021. Elaboragdo: IFI.

2021
(PLOA)

2020
(projecdo)

Queda doinvestimento publico federal reflete necessidade de conter discricionarias para cumprir metasfiscais.
Os cortes em investimentos se iniciaram em 2015, em razdo da necessidade de cumprimento das metas de resultado
primario, que penalizaram especialmente os gastos discriciondrios (onde se inserem os investimentos). Desde 2017, o
teto de gastos passou a vigorar, mas as metas de resultado se mantinham como principal restri¢do fiscal na Unido. Em
2020 e 2021, o teto passa a explicar a reducdo: a meta de resultado esta suspensa e, no ano que vem, ela sera flexivel,
conforme visto no item 3.3.
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Em 2021, a principal area de investimentos sera a Defesa Nacional. Na nossa série, que se inicia em 2010, é a
primeiravez que isso acontece. Os investimentos da drea, na proposta, correspondem a 32% do total. As cinco maiores
dreas de gasto com investimentos, que respondem por 78% do total, compreendem também Transportes (25%),
Educacao (8%), Sadde (8%) e Judiciaria (6%). Como dito, trata-se de um cenario que pode mudar com o acréscimo das
emendas parlamentares e, posteriormente, dos restos a pagar de exercicios anteriores.

3.7 Areas de gasto

Previdéncia, Assisténcia, Satide e Educagio concentram quase 75% do gasto primario da Unido (Tabela 9). Em
2021, como acontece historicamente, a previdéncia social serd o maior gasto da Unido. Desconsiderando os gastos
financeiros e as transferéncias aos demais entes, a area representa mais da metade da despesa do PLOA. Neste montante,
estdo tanto os gastos com o Regime Geral de Previdéncia Social (RGPS) quanto os do regime préprio dos servidores
publicos e os dos pensionistas militares. As quatro maiores dreas de despesa — Previdéncia, Assisténcia, Saide e Educagdo
- representam trés quartos do gasto total.
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TABELA 9. PROPOSTA ORGAMENTARIA DE 2021 POR FUNGAO DE DESPESA*

Previdéncia Social 802,6 53,5 53,5
Saude 117,1 7,8 61,3
Assisténcia Social 101,9 6,8 68,1
Educacdo 95,1 6,3 74,4
Encargos Especiais 80,7 5,4 79,8
Defesa Nacional 80,5 5,4 85,2
Trabalho 59,3 4,0 89,1
Judiciaria 34,1 2,3 91,4
Reserva de Contingéncia 27,8 1,9 93,3
Administragdo 26,4 1,8 95,0
Agricultura 16,1 1,1 96,1
Seguranga Publica 10,8 0,7 96,8
Transporte 9,6 0,6 97,5
Legislativa 7,8 0,5 98,0
Essencial a Justica 7,0 0,5 98,5
Ciéncia e Tecnologia 4,3 0,3 98,7
Relag¢Ges Exteriores 3,7 0,2 99,0
Gestdo Ambiental 3,3 0,2 99,2
Comunicagoes 2,5 0,2 99,4
Industria 1,7 0,1 99,5
Urbanismo 1,5 0,1 99,6
Comércio e Servigos 1,4 0,1 99,7
Energia 1,3 0,1 99,8
Organizagdo Agraria 1,2 0,1 99,8
Direitos da Cidadania 1,0 0,1 99,9
Cultura 0,8 0,1 100,0
Saneamento 0,4 0,0 100,0
Desporto e Lazer 0,3 0,0 100,0
Habitacdo 0,0 0,0 100,0
Total 1.500,1 100,0 -

Fonte: Siga Brasil. Elaboragdo: IFL. * Exceto despesas financeiras e gastos do 6rgdo 73000 - Transferéncias a Estados, Distrito Federal e Municipios.

Embora o PLOA 2021 ndo encerre um quadro propriamente novo na composi¢do do gasto federal, é interessante notar
como tém evoluido as diversas areas de gasto nos ultimos anos. Ao lado do ja conhecido trajeto ascendente da despesa
previdenciaria e assistencial, chamaa atencao o crescimento dos gastos com Defesa Nacional desde 2010. Se confirmada
a previsao do PLOA, esses gastos serdo aproximadamente 55% superiores aos observadosem 2010. O Grafico 23 mostra
a evolucdo de areas selecionadas do gasto federal. Nele, os valores para 2010 foram todos igualados a 100 para facilitar
a comparagdo do crescimento no periodo entre as diferentes funcdes da despesa. Como na analise relativa aos
investimentos, a proje¢do para 2020 considera que o gasto no restante do ano cresce 3 mesma taxa observada no
acumulado do ano até agosto frente ao mesmo periodo de 2019.

Mesmo considerando a previsdo de reducdo do gasto com Defesa de 2020 para 2021, nenhuma outra area tera tido
crescimento superior no periodo. Everdade que parte desse incremento se deve auma mudanga meramente contabil de
2015 para 2016: gastos com militares da reserva e reformados deixaram de ser classificados como Previdéncia e
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passaram aser classificados como Defesa, como explicamos em recente Nota Técnica da [FI?% Ainda assim, o aumento no
periodo é expressivo quando se compara a outras relevantes areas de gasto da Unido. Na Satude, por exemplo, o gasto tem
se mantido relativamente estavel desde 2010. Na Educagao, ha crescimento significativo no periodo, mas particularmente
concentrado entre 2010 e 2014. De 14 pra c4, observa-se inclusive uma ligeira queda.

Queda do orcamento de Transportes e Saneamento € relevante. Algumas areas gastam hoje apenas uma fragio do
que gastavam em 2010. Em Transporte, a previsdo do PLOA, se confirmada, fard com que os gastos na area representem
apenas 49% do valor de 2010. No caso de Saneamento, a situacdo é ainda pior: gastos podem encerrar 2021
representando somente 13% do verificado onze anos antes.

Esses dados sio uteis, especialmente, no contexto de dificuldade para cumprir as regras fiscais impostas a Unido. A andlise
ja é bastante conhecida: sem muitos avangos na contenc¢do de gastos garantidos por dispositivos legais ou constitucionais,
o ajuste, quando necessario, se concentra em areas menos protegidas do orcamento, como os investimentos em
transporte e saneamento. Isso eraverdade com a meta de resultado primadrio, até 2016, e se mantém durante a vigéncia
do teto de gastos.

GRAFICO 23.EVOLUGAO DO GASTO PRIMARIO EM FUNCOES SELECIONADAS (BASE 100 = 2010)
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Fonte: Siga Brasil e PLOA 2021, Elaboragdo: IFI. v

3.8 Proje¢des para 2021: IFl x PLOA 2021

A comparacao dos cenarios da IFI ao PLOA 2021 é um objetivo central da institui¢cdo. Uma dimensdo importante
da atuacdo da IFI é o cotejamento de suas projecdes com as apresentadas pelo governo. Ao tragar cendrios
macroecondmicos e fiscais proprios, de acordo com a Resolugdo do Senado n2 42, de 2016, a IFI oferta a sociedade, ao
Congresso e a imprensa subsidios importantes a andlise das contas publicas. Além disso, pode-se acompanhar e,
tempestivamente, antever os riscos associados as regras fiscais vigentes, a exemplo do teto de gastos (Emenda

Constitucional n? 95).

23 Leia a Nota Técnica n? 45 aqui - https://www12.senado.leg.br/ifi/publicacoes-1/pasta-notas-tecnicas/2020/setembro/nota-tecnica-no-45-
aspectos-fiscais-da-estrategia-nacional-de-defesa-set-2020.
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Déficit primariodo PLOA2021 é de R$ 233,6 bilhdes, melhordo que o estimado pelalFI, de R$ 265,3 bilhdes. O
PLOA 2021 apresentou o quadro fiscal prospectivo do governo, com déficit primario projetado em R$ 233,6 bilhdes,
receitas liquidas totais estimadas em R$ 1.283,2 bilhdes e despesas primérias totais em R$ 1.516,8 bilhdes. Em relagio
ao cenario base da IFI%, nota-se proximidade entre as projecées para as receitas liquidas, mas uma discrepancia
importante no caso das despesas e, portanto, do déficit primario. A IFI estimareceitas liquidas da ordem de R$ 1.281,8
bilhdes, despesas primarias de R$ 1.547,1 bilhdes e déficit primario de R$ 265,3 bilhdes (Tabela 10).

24 Ver atualizagdo mais recente no Relatério de Acompanhamento Fiscal (RAF) n241, dejunho de 2020 -https://www12.senado.leg.br/ifi/publicacoes-
1/relatorio/2020/junho/raf-relatorio-de-acompanhamento-fiscal-jun-2020
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TABELA 10. RECEITAS E DESPESAS PROJETADAS PARA 2021:IFI X GOVERNO (R$ BILHOES)

IFI -
Discriminagso 2020 - Cenario PLOA
Reprogramacdo | base 2021 | 2021 (B)
(A)

1. Receitatotal 1.635,1 1.456,2 1.573,8 1.560,1 -13,7
Receita administrada 946,1 891,4 971,7 975,0 3,3
Receitas do RGPS 413,3 401,0 426,4 417,5 -8,9
Receita ndo administrada 275,7 163,9 175,7 167,6 -8,2
Incentivos fiscais 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,0

2. Transferéncias 288,3 260,9 292,0 276,9 -15,2

3. Receitaliquida (1-2) 1.346,8 1.195,3 1.281,8 1.283,2 1,4

4. Despesas 1.441,8 1.982,8 1.547,1 1.516,8 -30,3
Beneficios previdenciarios 626,5 677,2 731,3 704,4 -26,9
Pessoal e encargos sociais 313,1 324,8 326,8 337,3 10,5
Outras despesas obrigatdrias 195,2 722,4 209,2 224,1 14,9

Abono e seguro desemprego 55,6 62,8 60,5 58,9 -1,6
Anistiados 0,2 0,2 0,2 0,2 0,0
Apoio Fin. Municipios/Estados 0,0 79,2 0,0 0,0 0,0
Benef. de legislagdo especial e indenizagbes 0,7 0,8 0,8 0,8 0,0
BPC 59,7 61,6 66,9 66,1 -0,8
Complemento para o FGTS 5,3 0,1 0,0 0,1 0,1
Créditos extraordinarios 3,3 392,4 13,5 0,0 -13,5
Compensac¢do ao RGPS pela deson. da folha 10,2 9,4 5,0 3,7 -1,3
Fabricacdao de cédulas e moedas 0,9 1,4 1,0 1,0 0,0
Fundef/Fundeb 15,6 16,5 16,6 19,6 3,0
FCDF (custeio e capital) 1,7 2,1 1,8 2,2 0,3
Legislativo/Judiciario/MPU/DPU 12,3 13,0 13,0 13,9 0,9
ADO 25/ Lei Kandir 0,0 4,0 0,0 4,0 4,0
Reserva de contingéncia 0,0 0,9 0,0 16,3 16,3
Sentengas Judiciais e Precatdrios 15,5 23,5 15,7 20,6 5,0
Subsidios, subvengbese Proagro 11,0 48,7 12,0 14,0 2,0
Transferéncia ANA 0,2 0,3 0,2 0,1 -0,2
Transferéncia Multas Aneel 1,0 1,9 1,0 1,0 0,0
Impacto primario do FIES 1,9 1,5 1,0 1,5 0,5
Financiamento de campanha eleitoral 0,0 2,0 0,0 0,0 0,0
Despesas do Executivo suj. a progr. financeira 307,0 258,4 279,7 250,9 -28,8
Obrigatoérias com controle de fluxo 142,8 143,4 151,1 154,8 3,7
Discricionarias 164,2 115,1 128,6 96,1 -32,6
5. Resultado primario do governo central (3-4) -95,1 -787,4 -265,3 -233,6 31,7

Fontes: Projeto de Lei Orcamentdria Anual (PLOA) para 2021, Quadro 9-A; e IFl. Elaboragdo: IFI

As principais diferencas entre os nimeros da IFI e os do PLOA 2021, do lado das despesas, encontram-se nas
despesas com beneficios previdenciarios, nos gastos com pessoal e nas despesas discricionarias. Enquanto a IFI
projeta gastos previdenciarios em R$ 731,3 bilhdes?, o PLOA indica gastos de R$ 704,4 bilhdes (-R$ 26,9).Ja nos gastos
com pessoal, aIFI estimaR$ 326,8 bilhdes, enquanto o governo calculaR$ 337,3 bilhdes (+R$ 10,5 bilhdes). Nas outras

25 AIFI entende que a aprovagio da reforma da previdéncia ensejard uma trajetdria de gastos previdencidrios mais benigna do que a estimada antes da

aprovagdo da PEC,em 2019. Para as projegoes de curto prazo, sera importante revisitar as simulagdes feitas pela institui¢do, ao longo do ano passado,
e, eventualmente, calibrar os niimeros apresentados, que por ora seguem sendo os mais provaveis, na visdo da institui¢ao.

45



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

despesas obrigatdrias, a discrepancia é de +R$ 14,9 bilhdes. Computados esses trés subgrupos das obrigatérias, vé-se
que o governo é mais otimista em relagdo a IFI em apenas R$ 1,5 bilh3o.

No PLOA, as outras despesas obrigatorias tambémincluem R$ 16,3 bilhes referentes a chamada reserva de contingéncia.
Esse valor se destina basicamente ao atendimento de emendas parlamentares durante a tramitacdo da proposta. As
emendas, embora contem com garantia de execu¢do?, sdo classificadas no Orcamento como despesas discricionarias.
Assim, apds a aprovagdo do PLOA, praticamente todo o montante da reserva de contingéncia se somara aos R$ 96,1
bilhdes projetados pelo governo para o gasto discricionario. A projecio da IFI para esse grupo é de R$ 128,6 bilhdes. Se,
por exemplo, os R$ 16,3 bilhdes da reserva de contingéncia fossem utilizados em emendas parlamentares, as
discricionarias da LOA passariam a R$ 112,4 bilhdes, uma diferenca de R$ 16,2 bilhdes para a nossa projecio.

Efeitos da eventual derrubada do veto da desonera¢ao da folha e da criacdo do Renda Brasil nao estdo previstos
noPLOA 2021.Valedizer que, no cenario do PLOA 2021, assimcomono da IF], ndo se contempla a eventual derrubada
do veto da prorrogacio da desoneracio da folhasalarial, o que poderiarepresentar despesa adicional de pelo menos R$
10 bilhdes. Também nao estdo computados novos gastos sociais, a exemplo do chamado Renda Brasil, cujo desenhovem
sendo amplamente discutido. Estes e outros gastos adicionais tornariam o quadro fiscal de 2021 ainda mais desafiador,
sobretudo do ponto de vista do teto de gastos?’, como mostraremos.

PLOA 2021 traz despesas sujeitas ao teto iguais ao proprio limite, de R$ 1.485,9 bilhdes. A Tabela 11 exprime as
despesas sujeitas ao teto de gastos e o teto calculado para o ano que vem. Recorde-se que o teto é calculado pela aplicagdo
do IPCA acumulado em 12 meses até junho sobre o teto vigente em 2020. Assim, a contajaesta dadae éigual aR$ 1.4859
bilhdes. As despesas sujeitas ao teto podem ser comparadas ao propriolimite. No casodaIF], as despesas sujeitas ao teto
sdo estimadas em R$ 1.506,3 bilhdes, enquanto no PLOA o valor é exatamente igual ao teto.

TABELA 11. TETO DE GASTOS E DESPESAS SUJEITAS AO TETO EM 2021: IFI X GOVERNO (R$ BILHOES)

N [

1.Teto de gastos 1.485,9 1.485,9

2. Despesas sujeitasao teto 1.506,3 1.485,9 20,4
Beneficios previdenciarios 731,3 704,4 26,9
Pessoal e encargos sociais (liquido do FCDF e do Eleitoral) 313,7 323,9 - 10,2
Abono e seguro desemprego 60,5 58,9 1,6
BPC 66,9 66,1 0,8
Legislativo, Judiciario, MPU e DPU 13,0 12,7 0,2
Sentencas judiciais e precatorios 15,7 20,6 - 5,0
Subsidios e subvengdes 12,0 14,0 - 2,0
Compensac¢do ao RGPS pela desoneragao dafolha 5,0 3,7 1,3
Discricionarias (exceto capitalizagdo de estatais) 123,2 108,4 14,8
Demais despesas primarias sujeitasao teto 165,0 173,1 - 8,1

3. Necessidadede corte de gastos paracumpriro teto [2 -1] 20,4 0,0 20,4

Fontes: Projeto de Lei Orcamentdria Anual (PLOA) para 2021, Quadro 9-A; IFl e Tesouro Nacional. Elaboragdo: IFL

Teto estimado pela IFI emjunho é ampliado de R$ 1,483,1bilhdes para R$ 1.485,9 bilhées e corte para cumpri-
lo teria de ser de R$ 20,4 bilhées. No caso do cendrio da IFI, haveria necessidade de cortes de despesas da ordem de
R$ 20,4 bilhdes para que o teto fosse cumprido em 2021. Esse nimero aumentou, em relacdo ao apresentado quando da
revisdo de cendrios, no RAF de junho, porque o teto, a época, era uma estimativa com base na inflagdo projetada até o

26 A garantia de execug¢do é dada peloart. 166 e peloart. 111 do ADCT da Constitui¢do Federal.

27 Ver o Comentarios da IFI (CI) n29 - https://www12.senado.leg.br/ifi/publicacoes-1/comentarios-da-ifi/ci-comentario-da-ifi-no-9-consideracoes-
sobre-o-teto-de-gastos-da-uniao
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meio do ano. Agora, com o valorrealizado do IPCA (de 2,13%), o teto calculado ja esta dado e ficou menos rigido, alias,
em R$ 2,8 bilhdes, quando comparado aos R$ 1483,1 bilhdes estimados pela IFI naquele més.

Contencao do gasto discricionario deve levar em conta “rigidez” presente também nesta fatia da despesa. O
ajuste necessario para cumprir o teto em 2021, se concentrado no gasto discricionario, incidiria sobre uma base
de R$123,2 bilhdes (Tabela 11). Ainda que aparentemente possivel, preservando-se um nivel de discriciondrias de R$
102,8 bilhdes, deve-se levar em consideragdo a rigidez existente no ambito das discriciondrias. Essa rigidez esta
relacionada, entre outros fatores, a necessidade de manter gastos de custeio em patamar que nio prejudique a prestagdo
dos servicos e a execucdo minima de emendas parlamentares (art. 166 da Constituicdo) e de despesas com agdes e
servigos publicos de satude (art. 198 da Constitui¢ao).

Cumprimento do teto estasob elevadorisco e a alternativa,rompé-lo, precisaria ser enderecada juridicamente.
Alternativamente, o teto poderia ser rompido, mas, neste caso, seria preciso enderecar solugdes consistentes, seja pela
via da interpretacdo dos dispositivos da EC 95, seja pela apresentacido de nova PEC, em linha com o Conselho Diretor da
IFI debateu no CI n2 9, ja referenciado nesta subse¢do. O governo parece ter optado pela defesa de uma PEC que dé
seguranga ao acionamento dos gatilhos do teto, ja previstos na EC 95, no bojo da PEC do Pacto Federativo.

Romper o teto é parte daregra dojogo, mas a forma importa. Finalmente, é importante registrar que romper o teto
é diferente de abandonar a regra, o que seria prejudicial ao controle das expectativas de mercado e a gestio da divida
publica. O acionamento dos gatilhos - medidas automaticas de ajuste, que recaem principalmente sobre o gasto de
pessoal - estd previsto na EC 95 e deve ser explorado. O essencial é que se preserve a no¢do de controle da despesa
publica e da necessidade de se ter instrumentos suficientes para estimular a aprovagao e reformas que contenham a
evolugdo do gasto obrigatério e permitam atender as demandas por novos gastos prioritarios, cortando os excedentes ou
pouco eficientes, a partir de avaliagdo técnica.

A falha principal do PLOA para 2021 é nao indicar sequer a existéncia do risco de rompimento do teto. Nio se
trata da simples comparagdo do cendrio oficial como cendrio preditivo da IF], necessariamente. O ideal seria observar,
pelo menos, que o quadro do PLOA, umavez incrementado pelo provavel gasto com o novo programa social, jalevaria a
necessidade de contengdo de gastos discricionarios. Essa contengao, por sua vez, na pratica, sera dificil de se realizar em
prejuizo de areas e politicas essenciais, colocando a politica fiscal em um nitido dilema.
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Tabelas fiscais

TABELA 12. 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

SETEMBRO 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 13. 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

SETEMBRO 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 14. PROJEGOES DA IFI PARA O RESULTADO PRIMARIO DO GOVERNO CENTRAL — CENARIO PESSIMISTA (% DO PIB)

ReceitaBruta
Transferéncias a E&M
ReceitaLiquida
Despesa Primdria
Obrigatorias
Beneficios previdencidrios
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

SETEMBRO 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
SETEMBRO 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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