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2. CONJUNTURA FISCAL

2.1 Quadro geral

O resultado primario do governo central, que inclui o Tesouro Nacional, o Banco Central e o Regime Geral da Previdéncia
Social (RGPS) foi deficitario em R$ 87,8 bilhdes em julho. No mesmo més de 2019, o déficit apurado 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 comparagio em 12 meses, o resultado foi negativo em R$ 567,4 bilhdes (7,87% do PIB).

A proje¢do da IFI para o resultado de 2020 foi mantida em déficit de R$ 877,8 bilhdes, ou 12,7% do PIB, um recorde para
a série histdrica. A proje¢io mais recente do Poder Executivo, por sua vez, contempla déficit primario de R$ 787,4 bilhdes
no ano, ou 11% do PIB, de acordo com o Projeto de Lei Or¢amentaria Anual (PLOA) de 2021.

0 agravamento do déficit primario do governo central em 2020 ocorreu em fun¢io dos desdobramentos econémicos e
sociais da pandemia do novo coronavirus. Além do choque de oferta e demanda sobre a atividade economica, que
derrubou as receitas nos trés principais grupos (administradas, receitas liquidas para o RGPS e ndo 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
de receita em razdo da prorrogacdo até outubro da medida que reduziu a zero a aliquota de IOF incidente sobre operacdes
de crédito, e de compensacdes tributarias, segundo informacdes da Receita Federal do Brasil (RFB). Além desses efeitos,
desde marco, a crise econdmica vem afetando com forga as receitas de arrecadacdo.

No acumulado de sete meses em 2020, a receita liquida, que corresponde a receita total deduzida das transferéncias
constitucionais a estados e municipios, totalizou R$ 617,1 bilhGes, configurando queda real 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
resultado negativo, a queda na receita liquida deu sinais de estabilizacdo em julho. A titulo de comparagao, no acumulado
do ano até maio, a redugdo mensurada, em termos reais, foi de 15,9%, enquanto em junho houve contragdo de 18,1%.

A despesa total 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 despesa somou R$ 1.122,3 bilhdes, alta de 41,0% acima da
inflacdo. 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, padrio similar pode ser observado em relagio 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, alcancou 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 publico, que inclui as despesas com juros, 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 comparacao.
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As despesas com juros do setor publico registram forte contracdo ao longo de 2020. Na trajet6éria em 12 meses, essas
despesas recuaram de R$ 394,4 bilhges (5,4% do PIB) em margo para R$ 338,1 bilhdes (4,7% do PIB) em-julho. O alivio
na apropriacdo de juros reflete o afrouxamento monetario promovido pelo Banco Central nos tultimos meses. A
perspectiva de manutengio 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 ateng¢do os resultados primarios positivos
gerados pelos estados desde 2018. As informagdes contidas no Boletim de Finangas dos Entes Subnacionais sugerem, no
entanto, que essa melhora nao é sustentavel, visto estar amparada em forte contracdo 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 or¢amentos, dificultando uma analise mais acurada dos
fluxos financeiros desses entes.

A divida bruta do governo geral (DBGG)?, por sua vez, cresceu 10,7 pontos percentuais em propor¢do do PIB, entre
dezembro de 2019 e julho passado, alcan¢ando 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 margo. O financiamento desses déficits tem sido feito com emissdo de divida.

Em 3 de setembro udltimo, o governo federal enviou ao Congresso Nacional uma proposta de reforma administrativa do
setor publico?. Além de adequar a oferta de servigos publicos a populagio, 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.

O célculo apropriado do impacto fiscal requer informagdes sobre pardmetros que serdo propostos apenas em projetos
de lei a serem enviados posteriormente ao Congresso, os quais tratarao, por exemplo, de salarios iniciais das carreiras e
da taxa de reposicdo de servidores aposentados. Além disso, existem componentes remuneratérios dos atuais servidores
que podem ser modificados futuramente, no contexto politico da reforma, ainda que de maneira independente da PEC. A
IFI esta trabalhando em simulagdes de impacto fiscal, levando em conta diferentes cenarios de reforma, dialogando
também com outros especialistas no tema.

2.2 Resultados do Governo Central e do Setor Publico Consolidado

2.2.1 Resultado primario do Governo Central

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

Em 12 meses, déficit primario foi de R$ 565 bilhées em julho. Projecio da IFI contempla R$ déficit de R$ 877,8
bilhdes 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 comparacdo, a proje¢cao mais recente (julho de
2020) da Secretaria Especial de Fazenda, do Ministério da Economia, indica déficit priméario do governo central de R$

10 governo geral abarca o governo federal, os governos estaduais e os governos municipais, excluindo o Banco Central e as empresas estatais.

2 Proposta de Emenda a Constitui¢do n? 32, de 2020. Link para acesso: https://bitly/2Fm30Kz.
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787,4 bilhdes em 2020, ou 9,4% do PIB3, enquanto a mediana das proje¢des de mercado contidas na edigdo de agosto do
Relatério Mensal do Prisma Fiscal* é de um déficit primario de R$ 822,6 bilhdes 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 razdo da retomada gradual da atividade econdmica,
ainda que a expectativa para o resultado do PIB no ano tenha sido mantida em contragio 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 hipétese, conforme explicado na edigdo de junho deste
Relatério®, quando foi apresentada a revisdo mais recente de cenarios de longo prazo da IFI, 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 evolugdo das receitas administradas pela RFB em 2020 e uma série
que reinsere nessas receitas alguns eventos atipicos ocorridos no ano, como as compensagoes tributarias, os diferimentos
de tributos e a redugdo a zero da aliquota do IOF sobre as operagdes de crédito. Essa série contrafactual foi calculada pela
IFI com base em informagdes divulgadas pela RFB. As trés atipicidades mencionadas somaram, no acumulado de janeiro
ajulho, R$ 149,2 bilhdes (valores correntes), segundo informagdes da RFB.

GRAFICO 9. EVOLUGAO DAS RECEITAS ADMINISTRADAS EM 2020 (COM E SEM EVENTOS
ATIPICOS SELECIONADOS) - R$ MILHOES
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== Receitas administradas e Receitas administradas sem os eventos atipicos
Fonte: Receita Federal do Brasil. Elaboragdo: IFI.
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 bilhdes nos sete primeiros meses do ano (18,9% do PIB), configurando

contragdo de 17,1%, em termos reais, em relacdo a 2019. Desse montante, as receitas administradas, exceto as receitas
do RGPS, totalizaram R$ 485,7 bilhGes, ou 11,9% do PIB, uma redugio de 16,4% ante o periodo janeiro-julho do ano

3 Projecdo consta do Relatério de Avaliagdo de Receitas e Despesas Primarias referente ao 32 bimestre de 2020. Link para acesso:
https://bit.ly/2XUAQeh.

4 Link para acesso ao Relatdrio: https://bit.ly/2Zuq3Fc.
5 Link para acesso a edi¢do de junho de 2020 do Relatdrio de Acompanhamento Fiscal (RAF) da IFI: https://bitly/33eKYgo.
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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 reducdo de 20,0% ante 2019 (Tabela 4).

Como explicado anteriormente, as fortes contragdes registradas nos trés grandes grupos de receitas no acumulado do
ano até julho ocorreram em razio do enfraquecimento da atividade econdmica, dos diferimentos de tributos, da reducdo
da aliquota de IOF sobre operagdes de crédito e das compensacdes tributarias.

Perda de receita liquida soma 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 receita liquida corresponde a uma variagao negativa de 18,9%, em termos reais (Tabela
4). Como propor¢ao do PIB, a perda de receita liquida, entre 2019 e 2020, considerando-se o acumulado do ano até julho,
correspondeu a 2,6 pontos percentuais.

TABELA 4. RECEITAS DO GOVERNO CENTRAL — 2018 A 2020 - ACUMULADO DE JANEIRO A JULHO (RS BILHOES CORRENTES, VAR. % REAL

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

E % DO PIB)

cofrse:ies V:;:;/J % PIB cofri:ies V::;;/’ % PIB col:rse::es Vllr;';/’ %PIB

Receita total 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% 5,5% 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 149,4 6,4% 3,8% 162,7 4,7% 3,9% 152,4 -9,0% 3,7%
Receita liquida 707,5 7,6% 17,9% 738,8 0,3% 17,8% 617,1 -18,9% 15,2%
PIB (RS bi correntes) 3.952,1 4.148,6 4.068,9

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
varia¢des negativas da receita liquida do governo central estdo menores, indicando que a fase mais aguda da pandemia
para a atividade econdmica 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).
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Em 12 meses, a receita liquida do governo central atingiu R$ 1.225,1 bilhées. Projec¢io 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$
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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.

1.225,1 bilhoes, R$ 33,7 bilhdes a menos em relagio a receita liquida do mesmo periodo de 2019. A projegdo da IFI para
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 bilhoes, entre agosto e dezembro, em razio do enfraquecimento da atividade econémica, da reducdo do IOF sobre

operagdes de crédito e eventuais compensagoes tributarias. A mediana das projegcdes de mercado contidas na edicdo de

agosto do Relatério Mensal do Prisma Fiscal contempla receita liquida do governo central em R$ 1.141,0 bilhdes em 2020.
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Em relacdo as receitas administradas do governo central em julho, destaca-se o comportamento dos seguintes tributos:

)] Imposto de Renda (IR): R$ 25,8 bilhdes arrecadados em julho, queda de R$ 8,8 bilhges frente ao mesmo
més de 2019 (contracdo real de 27,2%). Esse resultado foi influenciado pelo comportamento do IR de pessoa
juridica (menos R$ 8,4 bilhdes, em termos nominais, e -47,4%, em termos reais), 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 IRP] é
explicada por contragdes de 37,9% na arrecadagdo referente a estimativa mensal e de 14,7% na arrecadagao
referente ao lucro presumido. O crescimento no recolhimento de IR de pessoa fisica decorreu da postergacao
do prazo de entrega da declaracdo de ajuste anual, assim como a ganhos de capital na alienacdo de bens e
em operacdes em bolsa de valores;

(i) Imposto sobre Operacgdes Financeiras (IOF): R$ 0,9 bilhdo arrecadado em julho, queda de R$ 2,5 bilhges,
em termos nominais, ante julho de 2019 (reducao real de 73,9%). Essa contragdo ocorreu em razao da edi¢do
do Decreto n? 10.305/2020, que estabeleceu a reducdo a zero das aliquotas de IOF incidentes sobre
operacgdes 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) Contribuicio para o Financiamento da Seguridade Social (COFINS): recolhimento de R$ 18,9 bilhdes em
junho, montante R$ 0,7 bilhdo inferior ao apurado em 2019 (contragio real de 6,1%). A queda registrada na
receita de COFINS no periodo ocorreu em funcdo do enfraquecimento da atividade econdémica nos
segmentos de comércio varejista e servicos em julho de 2020, e do aumento real de 197,3% no volume de
compensagdes tributarias, 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 més do ano passado (-37,2%, em termos reais). Vide explica¢cdo para o comportamento da receita do
IRP].

A arrecadacio liquida para o Regime Geral da Previdéncia Social (RGPS) totalizou R$ 30,8 bilhges, em julho, com reducio
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 previdenciarias foi influenciado, principalmente, pela queda real na massa de rendimentos
do trabalho (11,8% em junho de 2020 ante junho de 2019) e pelo crescimento das compensag¢des tributarias com débitos
de receita previdenciaria em razdo da Lei n? 13.670, de 2018.

Arrecadacio do RGPS somou R$ 379,6 bilhdes em 12 meses até julho. Expectativa da IFI contempla 364,7 bilhdes
para 2020. Nos 12 meses encerrados em julho, a arrecadagio liquida para o RGPS perfez um montante de R$ 379,6
bilhGes, a pregos correntes. A projegdo da IFI para essa receita em 2020 contempla um recolhimento de R$ 364,7 bilhdes,
ou seja, no segundo semestre do ano, apesar de alguma recuperag¢do esperada na margem para a atividade econdémica, o
comportamento da massa salarial devera continuar a desacelerar as receitas para o RGPS.

Em relacdo as receitas ndo administradas:

)] Concessoes 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). Essa reducao foi influenciada pelo pagamento de
R$ 1,4 bilhdo em concessdes aeroportuarias em julho de 2019, sem contrapartida em 2020; e

(i) Exploracgio de recursos naturais: volume arrecadado de R$ 5,9 bilhdes em julho, correspondente a uma
retracdo de R$ 4,5 bilhGes ante 2019 (-44,9% real). O comportamento dessa receita foi afetado pelo preco
do petroéleo no mercado internacional, pela taxa de cAmbio R$/US$ e pela produgio nacional.

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

Despesa total de R$ 1.122,3 bilhées, no acumulado do ano até julho, configura alta de 41% em termos reais. Por
sua vez, 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 previdenciarios no ambito do RGPS
totalizou R$ 408,5 bilhdes, crescimento real de 17,5%; pessoal (ativos e inativos) somou R$ 184,4 bilhdes, queda real 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%); sentengas judiciais e precatdrios perfez R$ 21,5 bilhdes (+46,3%); enquanto os créditos
extraordindrios (exceto PAC) saltaram 8001,8%, em termos reais, alcancando R$ 228,9 bilhdes 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)

RS bi
correntes

Var.%
real

RS bi
correntes

Var.%
real

RS bi
correntes

Var.%

% PIB
real

Despesa total 750,6 1,9% 19,0% 774,1 -0,9% 18,7% 1.122,3 41,0% 27,6%
Beneficios previdencidrios (RGPS) 3180 24% 8,0% 338,0 2,1% 81% 408,5 17,5% 10,0%
Pessoal (ativos e inativos) 170,9 07% 4,3% 179,9 1,2% 4,3% 184,4 -0,4%  4,5%
Abono e seguro desemprego 31,8 -52% 0,8% 32,7 -1,1% 0,8% 39,1 15,8% 1,0%
Beneficios de Prestagdo Continuada (BPC) 326 1,1% 08% 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% 2289 8001,8%  5,6%
Compensagdo ao RGPS pelas Desoneragées da Folha 88 -90% 02% 6,8 -254% 02% 6,1 -126% 02%
Fundeb 90 33% 02% 9,8 52% 02% 10,2 0,7% 0,3%
Sentengas judiciais e precatdrios (custeio e capital) 13,1 28,1% 0,3% 14,4 4,9% 03% 21,5 46,3% 0,5%
Subsidios, subvengbes e Proagro 11,9 -32,6% 03% 98 -206% 02% 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%

Obrigatodrias com controle de fluxo 749 2,7% 1,9% 77,6 -04% 1,9% 71,6 -103% 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.

Antecipacoes de pagamentos realizados no segundo semestre pressionaram despesas no ambito do RGPS no
acumulado de 2020 até julho. O crescimento de algumas das despesas mencionadas teve relagdo com a crise da covid-
19. A titulo de ilustracdo, o forte aumento nas despesas com beneficios previdenciarios (RGPS), no acumulado de 2020
até julho, ocorreu em fungio da antecipa¢do no pagamento das duas parcelas do abono anual dos beneficiarios (139) dos
meses de agosto, setembro, novembro e dezembro para abril, maio e junho. Estima-se que essa antecipagdo corresponda
a R$ 46 bilhdes. Excluindo esse montante do acumulado de R$ 362,5 bilhdes, nos primeiros sete meses de 2020, a alta na
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 antecipa¢do do pagamento do abono salarial para junho.
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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 bilhGes ante os primeiros
sete meses de 2019, decorreu de medidas como (i) auxilio emergencial a pessoas em situagio de vulnerabilidade (R$
167,4 bilhoes); (ii) despesas adicionais do Ministério da Saide e demais ministérios (R$ 37,5 bilhdes); (iii) Beneficio
Emergencial de Manuten¢do do Emprego e da Renda (R$ 18,2 bilhdes); e (iv) ampliacdo do Programa Bolsa Familia (R$
0,4 bilhao).

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
comparacio, alcancando R$ 55,9 bilhdes.

Pagamento de despesas do Bolsa Familia por meio de créditos extraordinarios reduziu obrigatérias com
controle de fluxo em 2020. De acordo com a STN, a queda de 10,3%, em termos reais, nas despesas obrigatérias com
controle de fluxo nos primeiros sete meses de 2020 frente ao ano passado deveu-se a diminuicdo 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 bilhées, liquida da despesa com o
Programa Bolsa Familia. Algumas consideracdes em relacdo a extensdo do pagamento do auxilio emergencial até
dezembro se fazem necessarias.

A Medida Proviséria n? 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 altera¢des pelos congressistas.

Por essa razio, a IFI optou por manter a proje¢io de despesa total com o programa do auxilio emergencial em R$ 308,8
bilhées em 2020, conforme consta do cenario publicado na edi¢cdo de junho passado deste Relatério de Acompanhamento
Fiscal’.

A Tabela 6 utiliza o valor médio das parcelas pagas a cada grupo de beneficidrios, considerando apenas as quatro
primeiras parcelas, para simular a despesa correspondente as préximas parcelas do beneficio. A cota da quinta parcela,
que ainda estd 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 Proviséria n? 1.000, de 2020, nio seja alterada. O valor de R$ 274,5 bilhges ja é
liquido da despesa que ocorreria com os beneficios do Bolsa Familia em caso de inexisténcia do auxilio emergencial.

Niimero menor de beneficiarios explica diferenca entre dados realizados e projecdes da IFI para o auxilio de R$
600. Segundo a Caixa Econdmica Federal®, em 31 de agosto passado, as despesas com o auxilio emergencial somavam R$
184,6 bilhoes, dos quais R$ 16,8 bilhdes se referiam a quinta parcela, ainda em fase de liberagio para os 67,2 milhdes de
beneficiarios do programa. Estes valores implicam, conforme consta na Tabela 6, uma despesa por parcela igual a R$ 42,9
bilhdes (coluna “Parcela 5”, que se refere a apenas uma parcela e, ao mesmo tempo, tem a cota igual a R$ 600). Na Nota
Técnica N2 429, 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

6 Medida Proviséria 1.000, de 2 de setembro de 2020. Disponivel em: https://bit.ly/33idhKY.

7Veja a Tabela 4, pagina 16, no RAF n? 41, disponivel em: https://bit.ly/3mcC2kh.

8 Dados disponiveis em: https://bitly/3imyzh1.

9 Veja a Tabela 6 da Nota Técnica, publicada em 7 de maio de 2020, disponivel em: https://bit.ly/3k98FO01.
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mostrado menor do que aquela utilizada na projecdo, que foi de 79,9 milhdes de pessoas (67,2 milhdes representam
84,1% de 79,9 milhdes).

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

Parcelas Parcela Parcela Parcela Parcela Parcela Total

la4 5 (5 7 8 9 (parcelas 1 a 9)
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 bilhdes) 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 39 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 (milhdes) 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: IFI, 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-parcelas-do-auxilio-emergencial-para-192-milhoes-do-bolsa-familia
*Nota 2: valor médio do Bolsa Familia pago em marco de 2020, segundo a Secretaria de Avaliacdo e Gestdo da Informagdo (SAGI). Disponivel em:
https://aplicacoes.mds.gov.br/sagi/RIv3/geral/index.php?relatorio=153&file=entrada.

O custo mensal calculado na Nota Técnica N2 42 fundamentou a projecio de R$ 308,8 bilhdes apresentada na edigdo de
junho deste Relatério. Na ocasido, o formato que seria adotado para a prorrogacdo do auxilio ainda era incerto, e foi
utilizada a hipdtese de que a prorrogacio ocorreria por mais trés meses (julho, agosto e setembro) - além dos trés
inicialmente previstos na Lei n2 13.982, de 20201° (abril, maio e junho) -, totalizando, portanto, seis meses. Também foi
utilizada na ocasido a hipétese de que a prorrogagio seria feita mantendo-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 extensdo 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 Proviséria n? 1.000, de 2020, a extensio foi de quatro meses (setembro a dezembro), com a metade da cota (R$
300).

Portanto, como o formato da extensdo (niimero de meses e valor da cota) foi distinto das hipdteses utilizadas na edi¢do
de junho do RAF, além de a quantidade de beneficidrios ter se mostrado menor, o valor projetado na ocasido nao foi
atingido. De todo modo, como salientado acima, a IFI optou por manter o valor de R$ 308,8 bilhdes no cenério fiscal, para

10 Lei 13.982, de 2 de abril de 2020. Disponivel em: https://bit.ly/35uQN]JE.

11 Decreto 10.412, de 30 de junho de 2020. Disponivel em: https://bitly/2Fsnd]A.
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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 informac¢des do Relatério do Tesouro Nacional (RTN) referentes a julho, a IFI calculou uma série
contrafactual para as despesas do governo central retirando da despesa total os gastos associados a crise da covid-19. As
informacgoes utilizadas constam das edi¢cdes do RTN e das respectivas apresentacoes.

Atipicidades relacionadas a pandemia acresceram R$ 273,4 bilhdes as despesas do governo central entre janeiro
e julho. O Grafico 11 exibe a evolucdo 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 bilhoes.

GRAFICO 11. EVOLUGAO DA DESPESA PRIMARIA TOTAL EM 2020 (COM E SEM EVENTOS
ATIPICOS SELECIONADOS) - R$ MILHOES

300.000 -
250.000 +
200.000 A

150.000 - /\

100.000 A

50.000 -

jan/20 fev/20 mar/20 abr/20 mai/20 jun/20 jul/20
=== Despesa total e Despesa sem atipicidades

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional. Elaboragdo:

Despesa primaria total de R$ 1.790,1 bilhées em 12 meses, até julho, configura alta real de 26,1%. Projecio da
IFI contempla despesas de R$ 1.965,1 bilhées em 2020. Em 12 meses, a despesa primaria total do governo central
alcangou R$ 1.790,1 bilhdes, alta real de 26,1% frente aos 12 meses imediatamente anteriores. A expectativa da IFI é de
que o indicador registre um volume de R$ 1.965,1 bilhdoes 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 deverao
ficar concentradas nos créditos extraordinarios.

Especificamente em julho, merecem destaques as execugdes das seguintes despesas:

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

10
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(i) Transferéncia por reparticio de receita - Explorac¢io 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 arrecadacdo em
Exploracao de Recursos Naturais;

(iii) Apoio financeiro a Estados e Municipios: gasto de R$ 18,3 bilhdes em julho, com aumento em igual
magnitude em relagdo 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 econdmicas e
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 da implementagdo de medidas de combate a covid-19, tais como: Auxilio
Emergencial a Pessoas em Situagdo de Vulnerabilidade (R$ 45,9 bilhes), Despesas Adicionais do Ministério
da Saude e demais ministérios (R$ 7,4 bilhdes), e Beneficio Emergencial de Manutenc¢ido do Emprego e da
Renda (R$ 4,3 bilhdes);

(v) Subsidios, subvengdes e Proagro: despesas de - R$ 10,9 bilhées em julho, com redugido de R$ 15,1 bilhdes
frente ao mesmo més do ano passado. Essa reducio é explicada pela devolucdo a Unido de R$ 13,1 bilhGes
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$ 2,4
bilhdo com respeito a0 mesmo més de 2019 (-22,5%, em termos reais). Essa reducdo se explica pela
diminuicdo nos valores pagos no dmbito do Programa Bolsa Familia, tendo em vista que as despesas do
programa foram executadas, em larga medida, por meio de créditos extraordinarios no dmbito das medidas
adotadas para reduzir os efeitos da crise da covid-19; e

(vii) Discricionarias: gastos de R$ 8,4 bilhdes em julho, decréscimo de R$ 2,8 bilhdes em relacdo a julho de 2019
(-26,6% real), decorrente, principalmente, de diminui¢cdo de R$ 3,1 bilhdes nas despesas da fungio Saude.

O Grafico 12 ilustra a piora verificada no cenario das despesas do governo central, a partir de abril, considerando-se as
séries em 12 meses dos indicadores de despesas obrigatorias e discricionarias. Em marco, as despesas obrigatérias, a
pregos de junho de 2020, somaram R$ 1.298,4 bilhes, 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 sua vez, tém permanecido em patamar pouco abaixo de R$ 170 bilhdes, 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 funcdo do pagamento feito pelo Tesouro a Petrobras pela revisdo do contrato de cessdo onerosa (R 34,4
bilhdes), assim como a um aumento de capital de empresas estatais ndo dependentes (R$ 7,4 bilhdes).

A antecipacdo do pagamento das parcelas do 132 a aposentados e pensionistas do INSS, e do abono salarial, devera
atenuar a evolucdo das despesas obrigatdrias no segundo semestre do ano. De todo modo, a piora no resultado primario
do governo central em 2020 impora enormes desafios na conducdo da politica fiscal a partir de 2021.
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GRAFICO 12: DESPESAS DISCRICIONARIAS E OBRIGATORIAS FEDERAIS ACUMULADAS EM
12 MESES (R$ BILHOES - A PREGOS DE JUL/20)
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional. Elaboragdo: IFI.

2.2.2 Resultados do Setor Publico Consolidado

O resultado primario do setor publico consolidado, que inclui o Governo Central, os governos regionais e as empresas
estatais, foi deficitirio em R$ 81,0 bilhGes em julho, segundo informagdes do Banco Central'?2. Na composi¢do desse
resultado, o Governo Central foi responsavel por um déficit primario de R$ 88,1 bilhdes, enquanto os governos regionais
e as empresas estatais registraram superavits de, respectivamente, R$ 6,3 bilhdes e R$ 790 milhoes.

Em 12 meses, setor puiblico consolidado teve déficit primario de R$ 537,1 bilhdes (7,48% do PIB). Nos 12 meses
encerrados em julho, o resultado priméario do setor puiblico consolidado foi negativo em R$ 537,1 bilhdes, equivalente a
7,48% do PIB (Gréfico 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 bilhdes. 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.

12 Importante lembrar que os niimeros divulgados pela Secretaria do Tesouro Nacional (STN) no Relatdério do Tesouro Nacional (RTN) diferem
marginalmente dos apresentados na Nota de Politica Fiscal do Banco Central em razdo das metodologias consideradas para a apura¢do dos niimeros.
A principal diferenca é que a STN utiliza a metodologia “acima da linha”, que consiste em apurar a diferenca entre as receitas e as despesas do governo
central, isto é, considera a diferenca entre os fluxos de receitas e despesas em um dado periodo para calcular o resultado primario. O Banco Central,
por sua vez, emprega a metodologia “abaixo da linha”, que consiste em calcular as mudancas no estoque da divida liquida, incluindo fontes de
financiamento domésticas e externas. Enquanto a estatistica “abaixo da linha” permite analisar como o governo financiou o seu déficit, o resultado fiscal
“acima da linha” permite avaliar as causas dos desequilibrios, além de outros aspectos qualitativos da politica fiscal. Mais explicacbes podem ser
encontradas em https://bit.ly/2qUbhsH.
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A trajetéria do déficit primdario do governo central piorard, nos préximos 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 econémica 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 positivo desde
2018, com uma melhora mais acentuada a partir do fim daquele ano (Grafico 14). Entender essa trajetdria 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 orgamentos 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: IFL

Em 24 de agosto passado, a STN publicou o Boletim de Finangas dos Entes Subnacionais com informagdes atualizadas até
201913, Trata-se de uma publicacio 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.

Informacoes contidas no Boletim de Financas dos Entes Subnacionais revelam ajuste fiscal de baixa qualidade
nos estados. Os nimeros contidos no referido Boletim mostram, em linhas gerais, que os resultados orgamentarios dos
estados tém melhorado em fun¢do de contencdo dos investimentos, da suspensao do pagamento de dividas junto a Unido,

por receitas, despesas e fluxos financeiros que ndo passam pelos respectivos orgamentos, e por aumento de inscri¢cdes
de despesas em restos a pagar.

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

respectivo exercicio. A harmonizagao do resultado primario com o or¢amentario 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 bilhées em 2019 na comparacido com 2018. O resultado
primario dos estados foi superavitario em R$ 34,2 bilhdes no ano passado, com uma variagio positiva de R$ 29,3 bilhdes.

Na composicdo 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
soma de R$ 54,3 bilhdes no ano passado (alta de 15,8% ante 2018). A STN destacou no Boletim o fato de parte relevante

13 Link para acesso ao relatdrio: https://bit.ly/3bN765r.
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desse servigo da divida dos estados nao estar sendo efetivamente paga em razdo de liminares conseguidas na Justica por
alguns entes.

Reducao nas necessidades de financiamento dos estados em 2019 foi acompanhada de reducido nas fontes de
financiamento. As informacées de execugido orcamentaria dos estados mostram ter havido queda de R$ 23,5 bilhdes nas
necessidades de financiamento (descompasso entre receitas e despesas primarias, acrescidas as despesas financeiras
liquidas) em 2019 frente a 2018 (ou 71%, em termos nominais), alcangando montante de R$ 9,6 bilhdes. Essa queda veio
acompanhada de reducdo nas fontes de financiamento, como aliena¢ido de bens e operacdes de crédito, da ordem de
34,9%.

Apesar da melhora do resultado or¢amentario dos estados, em 2019, houve aumento de inscri¢do de restos a
pagar. O resultado orcamentario dos estados foi superavitario em R$ 1,6 bilhdo, em 2019, melhora de R$ 17,5 bilhges
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 nao passam pelos respectivos orgamentos, embora montante
significativo se converta em atrasos dos pagamentos de despesas empenhadas e aumento no estoque de restos a pagar.
A inscrigdo de restos a pagar configura uma 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 reducio de R$ 7,6 bilhdes
em 2019. Outro ponto levantado pela STN no Boletim diz respeito a redu¢ao 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 reforca a percepc¢io da baixa qualidade do ajuste fiscal realizado ndo apenas pelos estados, como também
pelos demais entes federados, nos ultimos anos.

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

Despesas de juros atenuario o crescimento do déficit nominal do setor publico nos préximos meses. O déficit
nominal do setor publico consolidado continuara a aumentar nos préoximos meses em razdo da trajetoria esperada para
o déficit primario, afetado pelo aumento das despesas para fazer frente aos impactos da pandemia e pela queda das
receitas primadrias. Esse movimento serd parcialmente compensado pela despesa de juros nominais, que seguira em
trajetéria cadente em razdo da manutengao dos juros basicos da economia em niveis historicamente reduzidos até, ao
menos, 2021.

O 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 maior liquidez. Por
essa razdo, tem ocorrido encurtamento do prazo de vencimento da divida publica.

Ademais, como tem sido feito sempre no espago deste Relatério, a IFI reitera que as redugdes na Selic ndo resolvem o
problema estrutural de desequilibrio entre despesas primadrias e receitas, o qual ficara mais evidenciado passada a fase
aguda da pandemia do novo coronavirus. A manutengao da Selic em patamar baixo vai demandar um esfor¢o ainda maior
para garantir a consolidagao fiscal no setor publico, uma vez que novos desafios se instalardo no ambito da estratégia de
financiamento do Tesouro.
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0 quadro econémico em 2020 é excepcional em fung¢io da crise. Medidas emergenciais e urgentes ja foram ou ainda estdo

sendo tomadas, cabendo perfeitamente no arcabougo fiscal vigente, sem necessidade de altera¢do 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 duragdo dos efeitos da pandemia afetam a recuperagdo da atividade econdmica e, por
conseguinte, das receitas governamentais. Existe a possibilidade de uma segunda onda de disseminacdo 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 Evolugado da divida bruta do governo geral e da divida liquida do setor publico consolidado

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

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

Percepcao de risco dos agentes piorou, em agosto, em razio de evidéncias de uma segunda onda da pandemia.
Em agosto, por sua vez, houve uma mudanga de percepcdo 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
preocupacgdes 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 Relatdrio Mensal da Divida (RMD), da STN, o estoque da Divida Publica Federal
(DPF) diminuiu R$ 45,3 bilhdes, em julho, comparativamente a junho, em func¢io de resgates liquidos de titulos de R$
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58,4 bilhoes e de apropriagido positiva de juros de R$ 13,1 bilhdes. As emissoes liquidas consideram as emissdes totais
descontadas dos resgates realizados no més.

Dos resgates liquidos realizados em julho (R$ 58,4 bilhdes), R$ 54,7 bilhdes corresponderam a resgates da Divida Pubica
Mobilidria 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 més anterior. Segundo
informagdes do Banco Central, a Divida Liquida do Setor Publico (DLSP) atingiu 60,2% do PIB, em julho, 2,2 pontos
percentuais acima do saldo verificado no més anterior. A trajetéria do indicador é de alta no curto prazo (Grafico 16). Na
comparacgdo com julho de 2019, o aumento foi de 5,0 pontos percentuais. A alta da DLSP como proporg¢io do PIB em julho
comparativamente a junho decorreu do déficit primario no més (incremento de 1,1 ponto percentual) e da depreciacdo
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: IFI.

Divida mobiliaria caiu 0,3 ponto percentual em julho em funcido dos resgates liquidos. A Divida Mobiliaria em
poder do mercado foi de 52,3% do PIB em julho, com redugio de 0,3 ponto percentual frente a junho ou R$ 3.751,7
bilhdes. Essa reducdo, como mencionado anteriormente, decorreu do resgate liquido de titulos em poder de mercado em
julho. Na comparag¢do 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 relagio 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 incorporagio de juros nominais (alta
de 0,4 ponto percentual), a variagdo do PIB nominal (aumento de 0,2 ponto percentual), e o efeito da valorizacdo cambial
(diminuig¢do de 0,3 ponto percentual).

No acumulado de sete meses em 2020, o crescimento de 10,7 pontos percentuais da DBGG em relagdo ao PIB decorreu
de emissdes liquidas de divida (alta de 5,9 pontos percentuais), incorpora¢do de juros nominais (incremento de 2,6
pontos percentuais), da depreciacdo da taxa de cdmbio (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 opera¢des compromissadas reflete, principalmente, uso dos recursos da Conta Unica para fazer
frente a despesas relacionada a pandemia. Por fim, as operacdes compromissadas de R$ 1.497,9 bilhdes cresceram,
em propor¢do do PIB, entre junho e julho (20,9% do PIB, ante 19,3% do PIB em junho). Na comparag¢do 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 Unica do Tesouro para fazer frente as despesas decorrentes da situacdo
de calamidade com a pandemia. A titulo de explicagio, 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 piblica piorou entre dezembro de 2019 e julho de 2020. O crescimento acelerado
da divida publica nos ultimos quatro meses foi acompanhado de uma piora nos prazos de vencimento, que comec¢aram a
encurtar a partir de margo. Em dezembro de 2019, os titulos com vencimento 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 sua vez, os titulos de vencimento mais longo tiveram a participagdo diminuida a 22,2% em julho, uma
redugao 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 voltar a piorar
em agosto. Ainda em relacdo ao Grafico 17, constata-se uma pequena melhora no perfil de vencimento da divida publica
em relacdo 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
produzir uma nova piora no perfil de vencimento da divida, com aumento da parcela relativa de titulos com vencimento
em até 12 meses e uma reducdo da participagao dos titulos com vencimento acima de cinco anos.

14 As emissdes liquidas de divida bruta correspondem a resgates liquidos de titulos do Tesouro e a aumento de opera¢des compromissadas.
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GRAFICO 17. PRAZOS DE VENCIMENTO DA DPF
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional. Elaboragdo: IFI

Custo médio e de emissdes da divida publica continuaram a cair em julho, refletindo reducdes recentes da taxa
Selic. O custo da divida publica, por sua vez, encontra-se em niveis confortaveis, especialmente aquele associado a DPMFj,
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 foi de 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 redugdo no custo médio do estoque da DPMFi ocorre porque o custo das novas emissodes realizadas pelo Tesouro
também esta caindo. O custo médio das emissdes da DPMFi em 12 meses chegou a 5,13% ao ano em julho, uma reducio
de 0,22 ponto percentual frente a junho, e outra de 1,98 ponto percentual em comparagdo ao mesmo més do ano anterior
(Grafico 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.
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