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2. CONJUNTURA FISCAL

2.1 Introducao

O déficit primario do governo central, que inclui o Tesouro Nacional, o Banco Central e o Regime Geral da Previdéncia
Social (RGPS) continuou a piorar em outubro, reflexo dos efeitos econémicos e sociais da covid-19. No més, o resultado
primario foi negativo em R$ 3,6 bilhGes, contra superavit de R$ 8,7 bilhdes apurado em outubro de 2019. No acumulado
de dez meses em 2020, o déficit alcangcou R$ 681,0 bilhges, ante R$ 63,8 bilhdes do mesmo periodo do ano passado.

Como se sabe, a piora no déficit primario do governo central tem ocorrido em razdo de uma combinagao de fatores. Por
um lado, as receitas sofreram forte reducdo em razido do enfraquecimento da atividade econémica e de renuncias e
diferimentos de tributos praticados pelo governo para melhorar a situacao de caixa das empresas. De outro lado, as
despesas cresceram para atenuar os impactos da crise sobre a renda das pessoas e para o tratamento dos infectados pelo
virus.

A trajetdria em 12 meses do resultado primario do governo central mostra que, na margem, a piora tem sido cada vez
menor em razdo da melhora registrada na arrecadagio a partir de agosto, assim como a uma menor pressio sobre os
gastos, principalmente por causa da redugio dos valores pagos no auxilio emergencial.

Em outubro, a arrecadacao de tributos administrada continuou a exibir melhora, com crescimento real de 12,3% frente
ao mesmo més de 2019, de acordo com a Receita Federal do Brasil (RFB). A reversdo do movimento de queda das receitas
na base de comparagdo anual, a partir de agosto, ocorreu por causa da recuperacdo da atividade econdmica,
especialmente nos segmentos da industria e do varejo, assim como pelo pagamento dos tributos diferidos pelo governo
federal no segundo trimestre do ano. Em agosto e outubro, por exemplo, ocorreram os pagamentos dos tributos diferidos
em abril e maio, respectivamente. Levantamento feito pela IFI no portal Siga Brasil, do Senado Federal, mostra que, em
novembro, esse movimento teve continuidade, quando foram pagos os tributos diferidos em junho passado.

As despesas registraram, em outubro, novo incremento, na comparagdo em 12 meses, em razdo das medidas adotadas
pelo governo para o enfrentamento da pandemia. No Relatorio do Tesouro Nacional (RTN), o governo tem destacado a
necessidade de tais despesas serem circunscritas ao exercicio de 2020. A materializacdo de alguns riscos, no entanto,
pode obrigar o governo a rever essa diretriz, tais como uma nova onda de contaminac¢do da populagdo pelo coronavirus,
o que estenderia os efeitos da pandemia para 2021, ao menos, assim como uma interrup¢ao da retomada da atividade
econdmica com a retirada abrupta dos estimulos ora concedidos, o que afetaria a recuperagao da arrecadagdo. Sdo riscos
a serem acompanhados pela IFI.

O crescimento do nimero de infecgdes em novembro e dezembro acende um sinal de alerta, diante das incertezas e da
falta de um plano para a imunizacdo de toda a populagdo brasileira em 2021. Assim, uma eventual interrup¢io da
retomada da economia, com manutenc¢do da taxa de desemprego em niveis relativamente elevados, poderia aumentar as
pressdes para que o governo retomasse o pagamento do auxilio emergencial a pessoas em situacdo de vulnerabilidade.
Isto, por sua vez, aumentaria a despesa em um contexto de pouco espa¢o para acomodar novas a¢des dessa natureza no
ambito da regra do teto de gastos da Unido e na auséncia de propostas que enderegassem essa questdo.

0 endividamento publico manteve a tendéncia de alta em outubro. Esse crescimento ocorre em razdo das emissdes de
titulos necessarias para fazer frente ao incremento nos gastos com a pandemia. De acordo com o Banco Central, a divida
bruta do governo geral (DBGG) atingiu 90,7% do PIB em outubro, acréscimo de 13,6 pontos percentuais sobre o mesmo
més de 2019. O incremento do indicador entre setembro e outubro foi de 0,2 ponto percentual, evidenciando uma
redugdo no ritmo de alta da DBGG.


https://www2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/580954/RAF47_DEZ2020.pdf
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Como destacado pela IFI em edi¢gdes passadas deste Relatorio, a trajetoria do endividamento preocupa. Tem chamado
mais a aten¢do, no entanto, alguns sinais de eventual piora na percepcao de risco com respeito as dificuldades do governo
em conter uma trajetdria explosiva para a divida. Alguns desses sinais sdo o aumento recente das taxas de juros
demandadas pelos agentes em titulos publicos com vencimentos mais longos, além do encurtamento dos prazos médios
da divida. Outro indicio de piora nas expectativas seria a maior volatilidade da taxa de ciAmbio R$/US$ frente ao
observado com as taxas de cambio de outros paises emergentes.

E importante destacar que o cenario macroecondmico e fiscal da IFI ndo contempla piora significativa no ambiente
econdmico, derivada de uma deteriora¢do acentuada de expectativas, por exemplo. Esse quadro estaria mais préximo do
cenario pessimista da IFI'. O cenario base também nido contempla medidas excepcionais no Or¢camento de 2021, como as
existentes no Orcamento de 2020 em razdo da pandemia.

A corre¢do do desequilibrio macroeconomico e fiscal e o incentivo a produtividade sdo elementos importantes para a
retomada do crescimento em bases sustentaveis.

Para concluir esta Introdugao, merece destaque a publicacdo, no fim de novembro, da segunda edicdo do Relatério de
Riscos Fiscais da Unido (RRFU)?, referente a 2020. A publica¢do tem por objetivo apresentar os riscos fiscais a que esta
exposto o governo federal, oferecendo uma complementagdo ao Anexo de Riscos Fiscais (ARF) da Lei de Diretrizes
Orgamentarias (LDO).

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

Déficit primario do governo central no acumulado de 2020 até outubro soma R$ 681,0 bilhdes. De acordo com o
Relatério do Tesouro Nacional (RTN), da Secretaria do Tesouro Nacional (STN), o déficit primario do governo central foi
de R$ 3,5 bilhdes em outubro, enquanto superavit de R$ 8,7 bilhdes fora apurado no mesmo més de 2019. Entre janeiro
e outubro de 2020, o déficit primario foi de R$ 681,0 bilhdes, contra um resultado negativo de R$ 63,8 bilhGes registrado
no mesmo periodo do ano anterior. Nessa comparacio, o RGPS registrou déficit de R$ 252,4 bilhges, enquanto o déficit
apurado do Tesouro Nacional e do Banco Central foi de R$ 428,6 bilhges.

Na comparacio em 12 meses, déficit primario foi de 9,8% do PIB, equivalente a R$ 712,2 bilhdes. Nos 12 meses
encerrados em outubro, o resultado primario do governo central foi negativo em R$ 712,2 bilhdes, equivalente a 9,8%
do PIB. A proje¢io da IFI para o resultado de 2020 foi alterada, em novembro, de um déficit de R$ 877,8 bilhdes (12,7%
do PIB) para outro de R$ 779,8 bilhdes?, ou 10,9% do PIB, ainda assim, um recorde para a série histdrica. A titulo de
comparacao, a projecdo mais recente da Secretaria Especial de Fazenda do Ministério da Economia indica déficit primario

1 Ver os cendrios atuais completos da IFI na revisio apresentada em novembro - https://wwwl2.senado.leg.br/ifi/publicacoes-
1/relatorio/2020/novembro/raf-relatorio-de-acompanhamento-fiscal-nov-2020.

2 A atuagdo da Secretaria do Tesouro Nacional sobre os riscos fiscais da Unido é disciplinada pelo inciso XXXV do art. 49 da Estrutura Regimental do
Ministério da Economia, aprovada pelo Decreto n? 9.745, de 8 de abril de 2019. Link para acesso: http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2019-
2022/2019/decreto/D9745.htm.

3 Para maiores informagdes sobre a atualizagdo mais recente do cenario macroeconémico e fiscal da IFI, consultar o Relatério de Acompanhamento
Fiscal n? 46, de novembro de 2020. Disponivel em: https://www2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id /579879 /RAF46_NOV2020.pdf.


https://www12.senado.leg.br/ifi/publicacoes-1/relatorio/2020/novembro/raf-relatorio-de-acompanhamento-fiscal-nov-2020
https://www12.senado.leg.br/ifi/publicacoes-1/relatorio/2020/novembro/raf-relatorio-de-acompanhamento-fiscal-nov-2020
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do governo central de R$ 844,6 bilhdes em 20204, enquanto a mediana das proje¢des de mercado contidas na edigdo de
novembro do Relatério Mensal do Prisma Fiscal® é de um déficit priméario de R$ 844,8 bilhées em 2020.

Receita primaria de R$ 1.166,5 bilhdes, no acumulado de janeiro a outubro, configurou queda de real de 11,2%
frente a 2019. No acumulado de dez meses em 2020, a receita priméaria total do governo central totalizou R$ 1.166,5
bilhdes, uma redugio real de 11,2% frente a 2019. Em outubro, a receita apurada foi de R$ 153,6 bilhdes, configurando
aumento de 9,6%, acima da inflacdo, ante o mesmo més do ano passado.

Pagamento de tributos diferidos impulsionou o resultado da arrecada¢ao em outubro. Esse crescimento das
receitas em outubro, na comparagao anual, refletiu, basicamente, o pagamento de tributos que haviam sido diferidos pelo
governo em abril e maio, em particular, o PIS/COFINS, a contribuicdo previdenciaria patronal, e os pagamentos referentes
a parcelamentos especiais no ambito da Receita Federal do Brasil (RFB) e da Procuradoria Geral da Fazenda Nacional
(PGFN)®.

Recolhimento de COFINS teve alta real de 30,8% em outubro na comparaciao anual; arrecada¢ao para o RGPS
cresceu 17,6% nessa base de comparacao. A titulo de ilustracdo, de acordo com informagdes da STN, o recolhimento
de COFINS correspondeu a R$ 27,2 bilhdes em outubro, aumento de 30,8%, em termos reais, frente ao mesmo més de
2019. A arrecadacio liquida para o RGPS, por sua vez, totalizou R$ 41,5 bilhdes, com acréscimo real de 17,6% sobre
outubro do ano passado. A arrecadacio desses dois tributos em outubro teve influéncia do pagamento dos diferimentos,
como mencionado neste Relatério.

De acordo com a Receita Federal, o montante de diferimentos concedidos somou cerca de R$ 48 bilhdées em 2020.
R$ 33,5 bilhées foram pagos em agosto e outubro. De acordo com a RFB, o montante de tributos diferidos apurado
em outubro foi de R$ 16,2 bilhGes. Esta quantia, somada aos R$ 17,3 bilhdes pagos em agosto, resulta em R$ 33,5 bilhdes
de diferimentos pagos, de um total de R$ 48,0 bilhdes de tributos diferidos no acumulado de janeiro a outubro de 2020,
ainda segundo a RFB. Ou seja, de acordo com essas informacdes, deverdo ingressar nos cofres do Tesouro, em novembro
e dezembro, cerca de R$ 15 bilhées em tributos diferidos.

Entre janeiro e outubro, as atipicidades relacionadas a diferimentos e redugio de IOF totalizaram R$ 30,2
bilhdes. O Grafico 5 apresenta a evolugdo das receitas administradas pela RFB (inclui RGPS) em 2020, com e sem alguns
eventos atipicos selecionados. A série contrafactual, calculada pela IFI com informagées divulgadas pela RFB, reinsere
nas receitas apuradas eventos como diferimentos de tributos e a reducdo a zero da aliquota do IOF sobre operagdes de
crédito. As duas atipicidades mencionadas somaram, no acumulado de janeiro a outubro, R$ 30,2 bilhdes (valores
correntes), segundo informagdes da RFB, montante que corresponde a diferenca entre as duas curvas no grafico.

4 Projecdo constante do 5° Relatério Bimestral de Avaliagdo de Receitas e Despesas Primarias. Disponivel em: https://www.gov.br/economia/pt-
br/centrais-de-conteudo/publicacoes/relatorios/relatorios-de-avaliacao-fiscal /2020 /relatorioSbimestre_e_anexo.pdf/view.

5 Link para acesso ao Relatério: https://www.gov.br/fazenda/pt-br/centrais-de-conteudos/publicacoes/relatorios-do-prisma-fiscal/relatorio-
mensal/2020/relatorio_mensal_novembro_2020.pdf/view.

6 A esse respeito, ver Portaria ME ne 201, de 11 de maio de 2020. Disponivel em:
http://normas.receita.fazenda.gov.br/sijut2consulta/link.action?idAto=109256&visao=anotado.
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GRAFICO 5. EVOLUGAO DAS RECEITAS ADMINISTRADAS EM 2020 (COM E SEM EVENTOS
ATiPICOS SELECIONADOS) - R$ MILHOES
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Fonte: Receita Federal do Brasil. Elaboragdo: IFL.

No acumulado do ano, receitas administradas sofreram reduc¢ao de 10,8%, em termos reais, ante 2019; receitas
do RGPS cairam 8,5%. Da receita priméria total do governo central no periodo de janeiro a outubro de 2020 (R$ 1.166,5
bilhdes, equivalentes a 19,5% do PIB), as receitas administradas, exclusive as receitas do RGPS, totalizaram R$ 722,6
bilhdes, ou 12,1% do PIB, uma reduc¢ido de 10,8%, em termos reais, ante o periodo de janeiro a outubro de 2019. As
receitas do RGPS, por sua vez, somaram R$ 308,0 bilhdes, com queda de 8,5% frente ao ano anterior. Por fim, as receitas
ndo administradas, de R$ 136,1 bilh&es, no periodo, sofreram redugio de 18,5% ante 2019 (Tabela 4).

As fortes contragdes registradas nos trés grandes grupos de receitas, no acumulado do ano até outubro, ocorreram em
razdo do enfraquecimento da atividade econdmica, dos diferimentos de tributos, da redugio da aliquota de IOF sobre
operagdes de crédito e das compensagdes tributarias.

Receita liquida apurada nos primeiros dez meses de 2020 foi R$ 93,6 bilhdes inferior a de 2019. Entre janeiro e
outubro de 2020, a receita liquida do governo central somou R$ 959,0 bilhdes, montante R$ 93,6 bilhdes inferior ao do
mesmo periodo de 2019. Essa redugao na receita liquida correspondeu a uma varia¢ao negativa de 11,6%, em termos
reais (Tabela 4). Como proporg¢ao do PIB, a queda na receita liquida, entre 2019 e 2020, considerando-se o acumulado de
dez meses do ano, correspondeu a 1,6 ponto percentual.
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TABELA 4. RECEITAS DO GOVERNO CENTRAL — 2018 A 2020 - ACUMULADO DE JANEIRO A OUTUBRO (RS BILHOES CORRENTES, VAR. %

Jan-Out/18 Jan-Out/19 Jan-Out/20

REAL E % DO PIB)

cofri:ies vllra"l% % PIB cofri:ies Vl?era'tl% % PIB col:rse::es Vllr;? %PIB

Receita total 1.215,4 6,0% 21,4% 1.274,4 1,1% 21,3% 1.166,5 -11,2% 19,5%
Receitas administradas, exceto RGPS 753,1 58% 13,2% 785,9 0,6% 13,1% 722,6 -10,8% 12,1%
Incentivos fiscais 0,0 - 0,0% 0,0 - 0,0% -0,1 - 0,0%
Receitas do RGPS 305,7 0,0% 5,4% 326,4 2,9% 5,4% 3080 -85% 52%
Receitas ndo administradas 156,6 21,5% 2,8% 162,2 -0,1% 2,7% 136,1 -18,5% 2,3%
Transferéncias 204,0 6,3% 3,6% 221,8 4,8% 3,7% 207,5 -9,2% 3,5%
Receita liquida 1.011,5 6,0% 17,8% 1.052,6 0,3% 17,6% 959,0 -11,6% 16,0%
PIB (RS bi correntes) 5.691,9 5.992,8 5.975,6

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

Revisdo para cima na projecao do PIB para 2020 determinou a alteracio na projecao da receita primaria no ano.
Conforme discutido na edi¢cio de novembro deste Relatério, a revisdo da queda prevista pela IFI para o PIB em 2020, de
6,5% para 5,0%, motivou a alteracdo para uma queda menor na proje¢do das receitas do governo central no ano. A
percepcdo de que a atividade econdmica tem afetado positivamente as receitas fica reforcada com as informagdes
disponibilizadas no Grafico 6, que indica contracdes cada vez menores da receita liquida, a partir de agosto, nas
comparagdes com igual més do ano anterior e no acumulado de 2020. No acumulado de 2020 até outubro, como
mencionado anteriormente, a queda da receita liquida, em termos reais, foi de 11,6%, ap6s contragdes registradas de
14,3% no acumulado até setembro, de 16,1% no acumulado até agosto, e de 18,9% no acumulado até julho (Grafico 6).

O Grafico 6 contém, ainda, uma estimativa feita pela IFI para o comportamento da receita liquida do governo central em
novembro. Os calculos foram feitos a partir de informagdes disponibilizadas no Portal Siga Brasil’, do Senado Federal.
Para obter a receita liquida, foi necessario levantar as receitas primarias do governo central e descontar o montante de
transferéncias realizadas pela Unido a Estados e Municipios®.

Em novembro, receita liquida do governo central deve ter registrado crescimento real de 9,3% frente a igual
més de 2019. A estimativa encontrada pela IFI para a receita liquida do governo central em novembro foi de R$ 116,1
bilhdes, montante 9,3% superior ao apurado em novembro de 2019, em termos reais. No acumulado de onze meses de
2020, areceita liquida teria registrado queda de 9,8%, também em termos reais. Importante destacar que se trata de uma
conta feita com base em informagdes sobre a execu¢do do orcamento. A titulo de comparagao, para outubro de 2020, a
IFI estimava, a partir das informagdes coletadas no Siga Brasil, uma receita liquida de R$ 132,2 bilhdes, enquanto o valor
realizado para a variavel foi de R$ 133,1 bilhges.

7 Trata-se de um sistema de informagdes sobre or¢camento publico federal, que permite acesso a dados do Sistema Integrado de Administragdo
Financeira (SIAFI), além de outras bases de dados sobre planos e orgamentos publicos. Link para acesso a pagina do Siga Brasil:
https://www12.senado.leg.br/orcamento/sigabrasil.

8 As transferéncias da Unido obtidas no portal Siga Brasil ndo contém a informacdo referente a superavit dos fundos constitucionais, constante no
Relatério do Tesouro Nacional (RTN). Para calcular o valor referente a novembro das transferéncias, foi somada a série obtida no Siga Brasil a média
do superavit desses fundos nos 12 meses encerrados em outubro de 2020, no caso, - R$ 301,0 milhdes.
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GRAFICO 6. VARIACOES 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 e Siga Brasil. Elaboracdo: IFI

Na comparacio em 12 meses, a receita liquida apurada em outubro foi R$ 15,5 bilhdes inferior a do mesmo
periodo de 2019; projecio da IFI contempla receita liquida de R$ 1.176,2 bilhées em 2020. Voltando a analise das
informagdes contidas na edi¢do de outubro do RTN, nos 12 meses encerrados naquele més, a receita liquida do governo
central totalizou R$ 1.253,1 bilhdes, R$ 15,5 bilhdes a menos que a apurada no mesmo periodo de 2019. A projecido da
IFI para essa variavel em 2020 é de R$ 1.176,2 bilhdes. A titulo de comparacio, a mediana das projecdes de mercado
contidas na edi¢do de novembro do Relatério Mensal do Prisma Fiscal contempla receita liquida do governo central em
R$ 1.166,6 bilhdes em 2020 enquanto a proje¢do do governo federal (Relatério de Avaliagdo do 52 bimestre de 2020) é
de R$ 1.190,1 bilhdes.

Expectativa da IFI é de receita liquida de R$ 1.311,2 bilhdées em 2021. Para 2021, a projecdo da IFI para a receita
liquida é de R$ 1.311,2 bilhdes, proxima, inclusive, do valor da mediana das proje¢des contidas na edigdo de novembro
do Relatério Mensal do Prisma Fiscal. O crescimento a ser apurado em relagdo ao resultado de 2020 explica-se pela
recuperacao da atividade econdémica, ainda que se deva registrar a incerteza que ronda o cenadrio macroecon6mico,
explicada pelos riscos associados a covid-19, como mencionado na introdugdo e no Contexto Macroeconémico deste
Relatoério.

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

)] Imposto de Renda (IR): arrecadacio de R$ 38,1 bilhdes, alta de R$ 4,2 bilhdes frente ao mesmo més de
2019 (crescimento real de 8,3%). Esse resultado foi influenciado por aumento no Imposto de Renda Retido
na Fonte (+R$ 5,2 bilhes em novembro frente ao mesmo més de 2019, incremento real de 30,3%), em
fungdo de recolhimentos sobre os rendimentos do trabalho, especialmente em “aposentadoria do Regime
Geral ou do Servidor Publico” e “Participagdo nos Lucros ou Resultados”;

(i) Imposto sobre Operagdes Financeiras (IOF): R$ 1,0 bilhdo arrecadado no més, queda de R$ 2,3 bilhdes,
em termos nominais, ante outubro de 2019 (reducdo real de 71,3%). Essa contracao ocorreu em razdo da
edicdo do Decreto n? 10.305/2020, que estabeleceu a redugdo a zero das aliquotas de IOF incidentes sobre



f. Instituigéo Fiscal RELATORIO DE ACOMPANHAMENTO FISCAL
DEZEMBRO DE 2020
Independente

operagdes de crédito contratadas entre 3 de abril e 3 de julho de 2020. Posteriormente, o Decreto n2
10.414/2020 prorrogou a vigéncia dessa medida até 2 de outubro de 2020 e o Decreto n? 10.504/2020
prorrogou a medida mais uma vez, desta vez a 31 de dezembro de 2020;

(iii) Contribuicdo para o Financiamento da Seguridade Social (COFINS): recolhimento de R$ 27,2 bilhdes,
montante R$ 7,2 bilhdes superior ao apurado em outubro de 2019 (alta real de 30,8%). O crescimento
registrado na receita de COFINS no periodo ocorreu, principalmente, em razdo do pagamento, em outubro,
de tributos diferidos em maio de 2020. O bom desempenho das vendas fisicas do comércio varejista também
impulsionou a receita de COFINS em outubro; e

(iv) PIS/PASEP: arrecadacido de R$ 7,6 bilhdes, aumento de R$ 2,3 bilhdes, em termos nominais, frente a outubro
de 2019 (+38,2%, em termos reais). A explicagdo para esse comportamento é a mesma da apresentada para
a COFINS.

Receita do RGPS cresceu R$ 7,5 bilhdes em outubro frente ao mesmo més de 2019, impulsionada pelo pagamento
de tributos diferidos. A arrecadacio liquida para o Regime Geral da Previdéncia Social (RGPS) totalizou R$ 41,5 bilhges,
em outubro, com aumento de R$ 7,5 bilhdes, em valores nominais, comparativamente ao mesmo més de 2019 (acréscimo
de 17,6%, em termos reais). O comportamento das receitas previdenciarias foi influenciado pelo pagamento da parcela
do diferimento da Contribuicido Previdenciaria Patronal e dos parcelamentos especiais referentes a maio de 2020, além
do aumento de compensacdes tributarias com débito de receita previdenciaria em fun¢do da Lei n® 13.670/2018.

Projecio da IFI para a receita previdenciaria contempla R$ 398,6 bilhdes em 2020. Nos 12 meses encerrados em
outubro, a arrecadagdo liquida para o RGPS totalizou R$ 394,9 bilhdes, a precos correntes. A projecio da IFI para essa
receita em 2020 contempla um recolhimento de R$ 398,6 bilhdes, ou seja, as condi¢cdes desfavoraveis do mercado de
trabalho continuardo a limitar o comportamento da massa salarial nos ultimos meses do ano. Para 2021, a projecao da
IFI para o indicador é de um recolhimento total de R$ 435,7 bilhges.

Em relacdo as receitas ndo administradas, merecem destaque o comportamento das seguintes rubricas:

)] Dividendos e participagdes, com arrecadacido de R$ 180,2 milhdes em outubro, reducio de R$ 2,2 bilhdes
ante o mesmo més do ano passado (-92,6%, em termos reais), em razdo de pagamentos de dividendos, em
outubro de 2019, por BNDES e Petrobras de, respectivamente, R$ 1,5 bilhdo e R$ 748,1 milhdes, sem
contrapartida em outubro de 2020; e

(i) Exploraciao de recursos naturais, com recolhimento de R$ 8,4 bilhGes, reducio de R$ 2,0 bilhdes
comparativamente a outubro de 2019 (queda real de 22,2%). A queda nessa arrecadagdo ocorreu em razao
do efeito conjunto de queda no precgo internacional do petréleo, depreciacdo da taxa de cambio e reducdo na
producdo.

Nos 12 meses encerrados em outubro, as receitas administradas do governo central, excetuadas as receitas do RGPS,
totalizaram R$ 882,7 bilhdes, ao passo que as receitas ndo administradas alcangaram montante de R$ 249,7 bilhges. A
expectativa da IFI contempla volumes de R$ 879,3 bilhdes para as receitas administradas e de R$ 159,2 bilhges para as
receitas ndo administradas em 2020, no cenario base. A titulo de comparacgio, de acordo com o ultimo Relatério de
Avaliagdo Bimestral de Receitas e Despesas Primarias, o governo federal projeta receitas administradas em R$ 894,8
bilhdes e receitas ndo administradas em R$ 165,5 bilhdes em 2020.

Essa diferenga entre a projecio da IFI para as receitas ndo administradas em 2020 (R$ 159,2 bilhdes) e a evolugdo em 12
meses do indicador até outubro (R$ 249,7 bilhGes) decorre do montante arrecadado pelo governo em dezembro de 2019,
referente ao leildo da cessdo onerosa (R$ 70 bilhdes) e leildes de campos de petréleo da 162 rodada de concessdes (R$
8,9 bilhdes) e da 62 rodada de partilha do pré-sal (R$ 5,0 bilhdes).
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Despesa primaria teve alta real de 42,7% no acumulado de 2020 até outubro. Por sua vez, a despesa total de R$
1.640,0 bilhdes, nos primeiros dez meses de 2020, configurou aumento real de 42,7% frente a 2019, atingindo 27,4% do
PIB. No periodo, o pagamento de beneficios previdencidrios no &mbito do RGPS totalizou R$ 560,3 bilhdes, crescimento
real de 7,6%; pessoal (ativos e inativos) somou R$ 258,0 bilhdes, queda real de 0,2%; o abono e seguro desemprego
alcancou R$ 51,9 bilhdes (+8,3%); o Beneficio da Prestacdo Continuada (BPC) somou R$ 52,2 bilhdes (+2,1%); sentencas
judiciais e precatdrios perfizeram R$ 22,2 bilhdes (+45,0%); enquanto os créditos extraordinarios (exceto PAC)
alcangaram R$ 374,2 bilhdes no periodo janeiro-outubro de 2020 (Tabela 5).

Pandemia fez o governo antecipar o pagamento de beneficios e auxilios para o primeiro semestre, deslocando
essas despesas ao longo dos meses do ano. 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 outubro, ocorreu em funcdo da antecipacdo do pagamento das duas parcelas do abono anual dos
beneficidrios (132) dos meses de agosto, setembro, novembro e dezembro para abril, maio e junho. Estima-se que essa
antecipac¢do tenha correspondido a R$ 46 bilhdes. Excluindo esse montante do acumulado de R$ 560,3 bilhges, nos
primeiros dez meses de 2020, a alta na despesa teria sido da ordem de 1,6%, em termos reais.

Os gastos com abono e seguro desemprego, de R$ 51,9 bilhdes, entre janeiro e outubro de 2020 (+8,3%, em termos reais),
refletem, principalmente, a antecipa¢do do pagamento do abono salarial para junho.

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

Jan-Out/18 Jan-Out/19 Jan-Out/20

CORRENTES, VAR. % REAL E % DO PIB)

. o . o . o
col:ri:’:es V:era;lﬁ % PIB co?rse::es Vraera.rl/) % PIB col::e:':es Vllfa-“ﬁ % PIB

Despesa total 1.087,7 2,3% 19,1% 1.116,5 -1,0% 18,6% 1.640,0 42,7% 27,4%
Beneficios previdencidrios (RGPS) 474,1 1,6% 83% 506,3 3,0% 8,4% 560,3 7,6%  9,4%
Pessoal (ativos e inativos) 239,4 1,0% 4,2% 251,0 1,1% 42% 258,0 -0,2%  4,3%
Abono e seguro desemprego 454  -53% 08% 46,5 -1,2% 08% 51,9 8,3% 0,9%
Beneficios de Prestagdo Continuada (BPC) 46,7 0,5% 08% 49,6 2,4% 0,8% 52,2 2,1% 0,9%
Créditos extraordindrios (exceto PAC) 2,1 223,3% 0,0% 3,0 393% 01% 374,2 11759,2% 6,3%
Compensagdo ao RGPS pelas Desoneragées da Folha 11,7 -81% 0,2% 88 -276% 0,1% 81 -109%  0,1%
Fundeb 11,9 1,8% 0,2% 12,9 4,5% 02% 13,6 2,1% 0,2%
Sentengas judiciais e precatdrios (custeio e capital) 13,5 27,2% 0,2% 14,9 52% 02% 22,2 45,0%  0,4%
Subsidios, subvengées e Proagro 13,3 -285% 0,2% 10,1 -26,9% 0,2% 23,4 125,5% 0,4%
Obrigatorias 993,4 1,3% 17,5% 1.035,3 0,5% 17,3% 1.560,9 46,5% 26,1%
Obrigatdrias com controle de fluxo 111,7 6,3% 2,0% 113,8 -1,7% 1,9% 104,3 -11,0% 1,7%
Discricionarias 94,4 14,8% 1,7% 81,2 -17,0% 1,4% 79,1 -5,2% 1,3%
PIB (RS bi correntes) 5.691,9 5.992,8 5.975,6

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

Créditos extraordinarios foram utilizados para executar algumas despesas relacionadas a pandemia. A despesa
com créditos extraordinarios (exceto PAC), de R$ 374,2 bilhdes, que cresceu R$ 371,1 bilhdes frente aos primeiros dez
meses de 2019, decorreu de medidas como (i) auxilio emergencial a pessoas em situagdo de vulnerabilidade (R$ 258,0
bilhGes); (ii) despesas adicionais do Ministério da Saude e demais ministérios (R$ 111,7 bilhdes); (iii) Beneficio
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Emergencial de Manuteng¢io do Emprego e da Renda (R$ 28,7 bilhdes); e (iv) ampliagdo do Programa Bolsa Familia (R$
369,3 milhdes).

Ainda em relagdo a Tabela 5, as despesas obrigatdrias cresceram 46,5%, em termos reais, a R$ 1.560,9 bilhdes, no
acumulado de 2020 até outubro, enquanto as despesas discricionarias oscilaram negativamente em 5,2% nessa base de
comparacio, alcancando R$ 79,1 bilhges.

Pagamentos no ambito do Programa Bolsa Familia foram realizados mediante edicio de créditos
extraordinarios. De acordo com a STN, a queda de 11,0%, em termos reais, nas despesas obrigatérias com controle de
fluxo nos primeiros dez meses de 2020 frente ao ano passado deveu-se a diminui¢do dos 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, no ambito do Auxilio Emergencial a Vulneraveis.

Despesas associadas a combater os efeitos da pandemia somaram R$ R$ 468,9 bilhdes entre janeiro e outubro.
Com o objetivo de isolar os efeitos da pandemia sobre as despesas do governo central em 2020, a IFI calculou uma série
contrafactual para as despesas do governo central retirando da despesa total os gastos associados a crise da covid-19,
reportados pela STN nas edi¢des do Relatdrio do Tesouro Nacional (RTN) e nas respectivas apresentacdes do relatorio.
A titulo de ilustracdo, o montante de despesas executadas em decorréncia da pandemia somou, até o décimo més do ano,
R$ 468,9 bilhdes.

Também foram retiradas da série da despesa total atipicidades ocorridas em dezembro de 2019: o pagamento a
Petrobras decorrente da revisido do contrato de cessido onerosa (R$ 34,4 bilhdes) e o aumento de capital de empresas
estatais ndo dependentes (R$ 7,4 bilhdes).

Na auséncia das atipicidades listadas, a despesa primaria do governo central estaria alinhada ao montante
executado nos dois anos anteriores. O Grafico 7 exibe a evolugdo em 12 meses, desde 2018, da despesa primaria total
e a série construida que deduz as atipicidades descritas no paragrafo anterior. O grafico permite concluir que, na auséncia
dos gastos com a pandemia, a trajetéria da despesa primaria do governo central estaria bem comportada, mantendo o
padrio observado no periodo 2018-2019.
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Na comparacio em 12 meses, a despesa primaria do governo central cresceu 38%, em termos reais, em outubro.
Em 12 meses, a despesa primaria total do governo central alcangou R$ 1.965,4 bilhdes, alta real de 38,0% frente aos 12
meses imediatamente anteriores. A expectativa da IFI é que a despesa alcance um montante de R$ 1.956,0 bilhdes em

2020 (27,4% do PIB). Até o fim do ano, as despesas executadas no dmbito da crise da covid-19 deverao ficar concentradas
nos créditos extraordinarios.

Complementando a andlise mensal da despesa, especificamente em outubro, merecem destaques as execugdes das
seguintes rubricas:

)] Fundos de Participa¢io dos Municipios, dos Estados e IPI-EE: montante de R$ 15,2 bilhdes, com aumento
GRAFICO 7. EVOLUGAO EM 12 MESES DA DESPESA PRIMARIA TOTAL (COM E SEM EVENTOS
ATIPICOS SELECIONADOS) - RS BILHOES A PRECOS DE OUT/20
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional. Elaboragdo: IFI.
de R$ 2,0 bilhges, em termos nominais, frente a outubro de 2019 (+11,1%, em termos reais). Esse acréscimo
ocorreu em fun¢do do desempenho dos tributos compartilhados (IR e IPI), que registraram aumento
conjunto em setembro e outubro, comparativamente ao mesmo periodo do ano anterior;

(i) Apoio financeiro a Estados e Municipios: gasto de R$ 3,6 bilhdes, 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 econémicas e sociais
da pandemia;

(iii)

Créditos extraordinarios (exceto PAC): pagamentos de R$ 31,4 bilhdes, com alta de R$ 31,2 bilhdes ante
outubro de 2019, derivados da implementa¢cdo de medidas de combate a covid-19, tais como: Auxilio
Emergencial a Pessoas em Situagdo de Vulnerabilidade (R$ 21,0 bilhdes), Despesas Adicionais do Ministério
da Saude e demais ministérios (R$ 2,3 bilhdes), cotas dos fundos garantidores de operagdes de crédito (R$
5,0 bilhdes), e Beneficio Emergencial de Manutengio do Emprego e da Renda (R$ 3,1 bilhges);
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(iv) Subsidios, subvencdes e Proagro: despesas de - R$ 5,4 bilhdes, com redugido de igual magnitude frente ao
mesmo més do ano passado. Essa contragdo é explicada pela devolucio de R$ 6,1 bilhdes a Unido,
inicialmente destinados ao Programa Emergencial de Suporte a Empregos (PESE), instituido pela Medida
Proviséria n? 944, de 2020; e

(v) Despesas discricionarias: montante de R$ 7,4 bilhdes, redugio de R$ 2,5 bilhdes com respeito ao mesmo
més de 2019 (-28,3%, em termos reais). Essa reducdo se explica pela diminui¢do nos valores pagos nas
fungdes Satde (R$ 1,0 bilhdo), Educagio (R$ 462,9 milhdes), Defesa (R$ 427,4 milhdes) e Administragio (R$
559,2 milhges).

A partir de mar¢o, montante de despesas primarias passa a registrar forte expansiao em resposta aos efeitos da
pandemia. O Grafico 8 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
obrigatorias, a pregos de outubro de 2020, somaram R$ 1.321,1 bilhdes, montante que passou a R$ 1.373,6 bilhdes em
abril, R$ 1.605,7 bilhdes em junho, R$ 1.751,0 bilhdes em agosto, e R$ 1.835,5 bilhdes em outubro. Importante notar que,
até o inicio da pandemia, 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 8). O salto no montante dessas despesas entre novembro e dezembro de
2019 ocorreu em fung¢do 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). Sem as
despesas atipicas do fim do ano passado, o acumulado em 12 meses estaria em R$ 123,6 bilhges.

A evolucio das despesas obrigatérias conforme mostrada no Grafico 8 ilustra bem o tamanho do desafio fiscal que vai se
impor a sociedade brasileira quando a situacdo de emergéncia, instalada com a pandemia, comecar a voltar a
normalidade. Apesar de o governo insistir que as despesas executadas para atenuar os efeitos da pandemia vao ficar
circunscritas ao exercicio de 2020, existem riscos que, caso se materializem, manteriam a necessidade de gastos em 2021.
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GRAFICO 8. DESPESAS DISCRICIONARIAS E OBRIGATORIAS FEDERAIS ACUMULADAS EM 12

MESES (RS BILHOES - A PRECOS DE OUT/20)
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional. Elaboragdo: IFI.

Recrudescimento da pandemia pode voltar a acelerar a despesa primaria do governo central. Em paises europeus
e nos Estados Unidos, os efeitos de uma segunda onda da pandemia ja estdo presentes, obrigando governos a adotar
novas medidas de isolamento social e de restricdo a circulagdo de pessoas. Uma situacdo como essa pode ocorrer no
Brasil, o que requereria maiores gastos do governo por um periodo maior. A IFI estd acompanhando a situacdo geral da
economia e da pandemia e seguira emitindo parecer sobre os efeitos de eventuais novas medidas anunciadas.

Lentidao no processo de retomada da atividade econdmica pode afetar a arrecadacio e a melhora prevista para
o resultado primario em 2021 e nos anos seguintes. Ainda que um risco como o descrito acima nio se materialize,
pode ocorrer uma situagdo em que a atividade econdmica perca for¢a a medida que o governo retire os estimulos
concedidos durante a crise. Um cenario como esse afetaria a dindmica das receitas no préximo ano, pressionando o déficit
primario do governo central. De acordo com a dltima revisao de cendrios feita pela IFI, em novembro, a relagao divida
bruta/PIB s6 se estabilizaria ao longo da préxima década no cendrio otimista, uma evidéncia de que a reversdo do

resultado primario de déficit para superavit podera requerer uma combinac¢do de medidas que afetem tanto as receitas
(majoracgao de carga tributaria) quanto as despesas.
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2.2.2 Resultado do Setor Publico Consolidado

Setor publico consolidado registrou superavit primario de R$ 2,9 bilhdes em outubro, impulsionado pelos
governos regionais. De acordo com o Banco Central, o resultado primario do setor publico consolidado, que inclui o
Governo Central, os governos regionais e as empresas estatais, foi superavitario em R$ 2,9 bilhdes® em outubro. Para esse
resultado, o Governo Central respondeu por um déficit primario de R$ 3,2 bilhdes, enquanto os governos regionais
registraram superavit de R$ 5,1 bilhGes e as empresas estatais, outro de R$ 998 milhges.

Em 12 meses encerrados em outubro, setor publico registrou déficit primario de 9,1% do PIB, ou R$ 661,8
bilhdes. Na comparacdo em 12 meses, o resultado primario do setor publico consolidado foi negativo em R$ 661,8 bilhdes
em outubro (9,1% do PIB). O Governo Central respondeu por um déficit de R$ 714,5 bilhdes no periodo (9,8% do PIB),
enquanto os governos regionais e as empresas estatais tiveram superavits de, respectivamente, R$ 38,0 bilhges (0,5% do
PIB) e R$ 14,6 bilhdes (0,2% do PIB). O Grafico 9 apresenta essas informagdes. Até o fim de 2020, o déficit primario do
governo central devera atingir 10,9% do PIB, ou R$ 779,8 bilhges, segundo a proje¢do mais recente da IFI. Em 2021,
haveria reversio nessa trajetdria, com o déficit diminuindo para 2,9% do PIB, ou R$ 218,3 bilhées. Menciona-se que o
governo federal vai propor uma alteragido ao Projeto de Lei de Diretrizes Or¢amentarias (PLDO), para que a meta de
déficit primario de 2021 fique em R$ 232 bilhdes.

Conforme explicado anteriormente, essa dindmica do resultado primario pode piorar em 2021 em fung¢io da ocorréncia
de eventos ndo previstos no atual cenario, como uma segunda onda de contaminag¢do da populagdo pelo coronavirus. Vale
dizer, as contaminagdes estdo crescendo, pela média didria, o que requer atengdo. Como mencionado na se¢do do
Contexto Macroecondmico, o governo divulgou, em 10 de dezembro passado, um programa de vacinagdo de toda a
populacdo brasileira contra a covid-19. No mesmo documento, o governo menciona que toda despesa relacionada a esse
programa de vacinagdo sera feita por meio de edicao de créditos extraordinarios no Orcamento de 2021.

9 Os numeros 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 apuragdo dos nimeros. 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 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 fiscal “acima da linha” permite avaliar as
causas dos desequilibrios, além de outros aspectos qualitativos da politica fiscal. Mais explicagdes podem ser encontradas em https://bitly/2qUbhsH.
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GRAFICO 9. 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.

Déficit nominal do setor publico atingiu R$ 1.011,0 bilhdes (13,9% do PIB) no acumulado de 12 meses em
outubro. O Grafico 10 apresenta a trajetdria em 12 meses dos resultados primario, nominal e do pagamento de juros
pelo setor publico consolidado. O déficit nominal, que considera o déficit primario (receita liquida menos despesa
primaria) mais o pagamento de juros da divida publica, somou R$ 1.011,0 bilhdes (13,9% do PIB) nos 12 meses

encerrados em outubro. O pagamento de juros correspondeu a R$ 349,2 bilhdes (4,8% do PIB), enquanto o primario
configurou déficit de R$ 661,8 bilhdes (9,1% do PIB).

Piora na dinamica do resultado nominal do setor publico se deve ao comportamento do resultado primario. O
déficit nominal do setor publico consolidado tende a aumentar até o fim de 2020 em razao da trajetoria esperada para o
déficit primario, afetado pelo aumento das despesas para fazer frente aos impactos da pandemia e pela recuperag¢do mais

gradual das receitas primarias. A trajetéria em 2021 dependera da necessidade de execugido de despesas relacionadas a
um eventual recrudescimento da pandemia.

Evolucio recente da despesa com juros exige cautela em razio do encurtamento do prazo médio de vencimento
da divida publica. Apesar de as despesas de juros estarem em niveis historicamente baixos para os padroes brasileiros,
a evolucdo recente do ambiente doméstico exige cautela. Incertezas em relagdo a condugdo da politica fiscal aumentam a
demanda dos agentes por ativos com maior liquidez. As incertezas fazem também com que os compradores de papéis do

governo exijam prémios maiores nos titulos. Para compensar esse efeito, o governo tem optado por encurtar o prazo de
vencimento das novas emissoées de titulos.

Apresentacao de um plano de consolidacao fiscal ajudaria a manter a despesa com juros relativamente
controlada. Apesar do sucesso relativo da estratégia, serd necessario que o governo, em algum momento, explicite um
plano crivel de consolidagdo fiscal, de modo a conter o crescimento dos déficits primarios, sob risco de os agentes
econOmicos colocarem em xeque a capacidade de se restabelecer, em algum momento, as condi¢des de sustentabilidade
da relagao divida/PIB. Um eventual ciclo de aperto monetario em 2021, como esperado por analistas de mercado, pode
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trazer desafios ainda maiores a essa estratégia. A IFI espera que tenha inicio um ciclo de alta dos juros em 2021, com a
Selic encerrando o ano em 2,5% ao ano.

GRAFICO 10. RESULTADO PRIMARIO, NOMINAL E GASTOS COM JUROS ACUMULADOS EM 12
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Fonte: Banco Central. Elaboragdo: IFI.

2.2.3 Evolucdo dos indicadores de endividamento do setor publico

Elevada liquidez internacional ajuda, indiretamente, o governo na gestao da divida publica. O contexto de juros
internacionais em niveis relativamente reduzidos mantém elevada a liquidez no mundo, favorecendo paises como o
Brasil, que podem também manter os juros reduzidos. Isto, por sua vez, facilita a gestdo da divida publica pelo governo.

Ao longo do segundo semestre de 2020, o risco-pais de mercados emergentes vem registrando queda, apesar de
incertezas relacionadas ao recrudescimento da pandemia em muitos paises e os efeitos desse evento sobre a recuperacio

dessas economias. De todo modo, a perspectiva de que as populagdes possam comegar a ser imunizadas a partir do inicio
de 2021 é positiva para manter a retomada da atividade econémica em diversas localidades.

Estoque da Divida Publica Federal cresceu em outubro em razio de emissdes liquidas de R$ 75,9 bilhdes. De
acordo com o Relatério Mensal da Divida (RMD), da STN, o estoque da Divida Piblica Federal (DPF) passou de R$ 4.526,8
bilhdes em setembro para R$ 4.638,5 bilhdes em outubro (aumento de R$ 111,7 bilhGes), em fungdo de emissdo liquida

de titulos de R$ 75,9 bilhdes e de apropriagdo positiva de juros de R$ 35,8 bilhdes. As emissdes liquidas consideram as
emissoes totais descontadas dos resgates realizados no més.

Titulos prefixados e atrelados a indices de pregos impulsionaram as emissoes liquidas de divida em outubro. Das
emissdes liquidas de R$ 75,9 bilhdes realizadas em outubro, R$ 76,8 bilhGes corresponderam a emissdes da Divida Pubica
Mobilidria Federal Interna (DPMFi), enquanto a Divida Publica Federal Externa (DPFe) sofreu resgate liquido de R$ 832,2

milhdes. A maior emissdo liquida da DPMFi foi de titulos prefixados (R$ 38,3 bilhdes), seguida por titulos atrelados a
indices de precos (R$ 22,7 bilhdes) e titulos com taxa flutuante (R$ 16,4 bilhdes).
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De acordo com a STN, as taxas médias de emissdo dos titulos em outubro foram de 4,93% ao ano para os prefixados de
24 meses e de 6,40% ao ano para os prefixados de 48 meses. No fim de setembro, essas taxas foram de 4,39% ao ano para
os titulos de 24 meses e de 5,95% ao ano, para os de 48 meses. Em agosto, por sua vez, as taxas dos mesmos titulos foram
de 3,93% ao ano e 5,30% ao ano, respectivamente. Esses nimeros deixam claro o prémio pedido pelos agentes nos
ultimos meses para comprar titulos publicos.

Divida Liquida do Setor Publico cresceu 6,1 pontos percentuais do PIB em outubro na comparacio anual. De
acordo com o Banco Central, a Divida Liquida do Setor Publico (DLSP) atingiu 61,2% do PIB, em outubro, 0,2 ponto
percentual inferior ao saldo verificado no més anterior. A trajetdria do indicador é de alta no curto prazo (Grafico 11). Na
comparacgdo com outubro de 2019, o aumento foi de 6,1 pontos percentuais. O aumento da DLSP como proporg¢do do PIB
em outubro comparativamente a setembro decorreu da depreciacdo da taxa de cambio em 2,3% (efeito contracionista
de 0,5 ponto percentual), da variagdo do PIB nominal (diminuicdo de 0,2 ponto percentual), e dos juros nominais
apropriados (incremento de 0,5 ponto percentual).

Divida Mobiliaria subiu 0,9 ponto percentual do PIB entre setembro e outubro, refletindo as emissées liquidas
de divida. A Divida Mobilidria em poder do mercado cresceu de 53,8% do PIB em setembro para 54,7% do PIB em
outubro, alcangando R$ 3.964,7 bilhdes. Esse aumento, como mencionado na apresentagio de alguns nimeros contidos
no Relatério Mensal da Divida de outubro, ocorreu em fungio das emissoes liquidas de titulos no periodo. Na comparacgio
com outubro de 2019, a divida mobiliaria cresceu 6,0 pontos percentuais (Grafico 11).

Divida Bruta do Governo Geral cresceu 13,5 pontos percentuais do PIB entre outubro de 2019 e 0o mesmo més de
2020. A Divida Bruta do Governo Geral (DBGG) cresceu de R$ 6.533,7 bilhdes em setembro de 2020 (90,5% do PIB) para
R$ 6.574,6 bilhdes em outubro (90,7% do PIB). Na comparagdo com outubro de 2019, houve aumento de 13,5 pontos
percentuais no indicador (Grafico 11). Segundo o Banco Central, o movimento da DBGG entre setembro e outubro refletiu
pagamento de juros nominais (alta de 0,5 ponto percentual), depreciacdo da taxa de cAmbio (incremento de 0,2 ponto
percentual) e variacdo do PIB nominal (redugdo de 0,4 ponto percentual).

O pequeno crescimento da divida bruta em outubro na comparagdo com setembro refletiu a queda nas operagdes
compromissadas no periodo, como sera detalhado mais a frente neste texto, em razdo das emissdes liquidas.
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GRAFICO 11. INDICADORES DE DiVIDA PUBLICA E PRINCIPAIS COMPONENTES (% DO PIB)
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Fonte: Banco Central. Elaboragao: IFI.

Emissoes liquidas de divida respondem por 9,0 pontos percentuais do PIB de aumento na DBGG no acumulado
de 2020. No acumulado de dez meses em 2020, o aumento de 15,0 pontos percentuais da DBGG como propor¢do do PIB
decorreu de emissdes liquidas de dividal® (alta de 9,0 pontos percentuais), da incorporagcdo de juros nominais

(incremento de 3,8 pontos percentuais), e da depreciacdo acumulada da taxa de cambio (crescimento de 2,1 pontos
percentuais).

Projecao da IFI contempla DBGG em 93,1% do PIB no fim de 2020 e 96,2% do PIB em 2021. Para 2020, a projegdo
da IFI para a divida bruta foi alterada de 96,1% do PIB para 93,1% do PIB, em novembro passado. Essa mudanga foi
motivada pela nova proje¢do do PIB nominal (que passou de R$ 6.917 bilhdes para R$ 7.139 bilhdes) e pela melhora

estimada para o resultado primario do setor pablico (déficit foi reduzido de R$ 912,4 bilhdes para R$ 746,8 bilhdes). Para
2021, a projecao da IFI para a DBGG é de 96,2% do PIB.

A titulo de comparacgdo, a mediana das projec¢des dos analistas de mercado que enviam estimativas para o Prisma Fiscal

é de que a DBGG registre 94,5% do PIB em 2020 e 95,4% do PIB em 2021, segundo informagdes constantes do Relatoério
de novembro de 2020.

Houve recuo de 1,1 ponto percentual do PIB nas opera¢cées compromissadas entre setembro e outubro. As
operagdes compromissadas do Banco Central, por fim, cairam de R$ 1.619,1 bilhdes (22,4% do PIB) em setembro para
R$ 1.540,7 bilhGes (21,3% do PIB) em outubro, em razido das maiores emissdes de divida mobilidria pelo Tesouro. Na
comparacdo com outubro de 2019, as compromissadas registraram incremento de 5,5 pontos percentuais (Grafico 11).
A trajetéria do indicador tem sido também afetada pelo uso de recursos da Conta Unica do Tesouro para fazer frente as

10 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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despesas decorrentes da situacdo de calamidade com a pandemia. A titulo de explicacdo, o uso dos recursos da Conta
Unica pelo Tesouro aumenta a liquidez do sistema monetario e exigem enxugamento pelo Banco Central.

Em setembro e outubro houve queda no prazo médio de vencimento dos titulos publicos. O crescimento acelerado
da divida publica nos ultimos oito meses foi acompanhado de uma piora nos prazos de vencimento, que comegaram a
encurtar a partir de margo. Em setembro e outubro, houve intensificacdo nesse encurtamento, o que impde desafios

crescentes a gestdo da divida publica. Em outubro, o prazo médio de vencimento da DPF foi de 3,77 anos, contra prazo
de 3,83 anos registrado em setembro.

Titulos com vencimento em até 12 meses responderam por 27,6% do total em outubro; em dezembro de 2019,
esse percentual era de 18,7%. 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
outubro de 2020, a parcela relativa dos titulos com vencimento em até 12 meses havia subido a 27,6%, aumento de 4,0
pontos percentuais. Por sua vez, os titulos de vencimento mais longo (acima de cinco anos) tiveram a participacdo
diminuida de 23,6% em dezembro passado para 18,9% em outubro, uma redugdo de 4,5 pontos percentuais (Grafico 12).

GRAFICO 12. PRAZOS DE VENCIMENTO DA DPF
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional. Elaboragdo: IF]

Custo do estoque da DPMFi, apesar de se encontrar em nivel relativamente mais baixo, apresentou aumento em
setembro e outubro. O custo do estoque da DPMFi, acumulado em 12 meses, subiu de 7,33% em setembro para 7,38%
em outubro. Em agosto, o indicador reverteu a trajetéria de queda apurada nos meses anteriores. Esse custo médio, por

sua vez, encontra-se em niveis relativamente confortaveis. Em outubro de 2019, o custo médio era de 8,43% ao ano
(Grafico 13).

Custo médio das emissdes de DPMFi recuou para 4,52% em outubro, na comparac¢ao em 12 meses. O custo médio
das emissdes em oferta publica da DPMFi caiu, mais uma vez, em outubro, para 4,52% ao ano na comparag¢io em 12
meses, ante 4,64% ao ano apurado em setembro (Grafico 13). Vale registrar que essa reducdo no custo das novas
emissdes da DPMFi guarda relacdo com o encurtamento dos vencimentos dos titulos da divida publica. O encurtamento
dos prazos dos titulos emitidos ajuda na estratégia de reduzir a apropriacdo de juros, no entanto, aumenta a exposi¢cdo
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do Tesouro Nacional a eventos que possam causar deterioracdo de expectativas dos agentes com respeito a dindmica e
sustentabilidade da divida publica.

GRAFICO 13. CUSTO MEDIO DA DiVIDA PUBLICA (ESTOQUE E OFERTAS PUBLICAS),
ACUMULADO NOS ULTIMOS 12 MESES (%) E TAXA SELIC - META (% AO ANO)
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Fonte: Banco Central. Elaboragdo: IFI.
Incertezas aumentam desafios ao governo e podem tornar cenario de custo médio da divida instavel. A despeito
do cendrio relativamente favoravel em relacdo ao custo médio do estoque e das emissdes da DPMFi, as incertezas
presentes no ambiente econdmico doméstico tornam esse quadro instavel. A preocupacio dos agentes com a
sustentabilidade das contas publicas no longo prazo, medida por meio da inclinagido das curvas de juros futuros (o que

faz aumentar a diferenca entre os juros de curto e de longo prazo), implicara em maior desafio ao governo na gestdo da
divida publica.

2.3 Consideracdes sobre o Relatério de Riscos Fiscais da Unido

No fim de novembro, a STN divulgou a 22 edi¢do do Relatério de Riscos Fiscais da Unido (RRFU)'!, referente a 2020. O
documento tem por objetivo complementar o papel desempenhado pelo Anexo de Riscos Fiscais (ARF) da Lei de

Diretrizes Or¢amentarias (LDO), conferindo um carater quantitativo aos principais riscos fiscais associados ao processo
de execucdo orcamentdria.

O RRFU divide os riscos em dois grupos: macroeconémicos e especificos. Os riscos macroecondmicos relacionam-se ao
modo como alteragdes ciclicas ou estruturais da economia afetam a dindmica das receitas e/ou das despesas
governamentais. Os riscos especificos, por sua vez, guardam relacdo com eventos irregulares, que podem ter origens

11 Link para acesso ao relatdrio: https://www.tesourotransparente.gov.br/publicacoes/relatorio-de-riscos-fiscais-da-uniao/2020/114.
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diversas, e sdo normalmente associados a programas governamentais, passivos contingentes e ao balango patrimonial
do setor publico (valores dos ativos e passivos).

Em linhas gerais, a quantificacdo dos riscos fiscais envolve a elaboragdo de cenarios alternativos para as variaveis ou
eventos que afetam as receitas, as despesas, os programas governamentais, os passivos contingentes e o balanco
patrimonial do setor publico, permitindo avaliar a sensibilidade dos resultados aos choques introduzidos nas variaveis
originais. O objetivo desse tipo de exercicio é propiciar aos governos o desenvolvimento de a¢des de mitigacdo e
prevencao de riscos fiscais aos quais estejam expostos.

2.3.1 Riscos macroecondmicos

Os riscos macroecondmicos as projecdes incluidas nas pecas orcamentarias representam a fonte mais comum de riscos
fiscais. No RRFU, a STN calcula esses riscos para as seguintes variaveis do or¢amento: receitas primarias, despesas
primaérias e divida publica federal.

88% da receita primaria da Unido esta sujeita a oscilacdoes em algumas variaveis macroecondomicas. De acordo
com a STN, cerca de 88% da receita primaria total esta sujeita a volatilidade do seguinte conjunto de variaveis: PIB real,
inflacdo, massa salarial, cimbio, taxa de juros e preco internacional do petréleo. A receita administrada pela Receita
Federal configura a maior parcela sujeita a flutuacdo dessas variaveis macroecondmicas.

Aumento de 1 ponto percentual do PIB aumenta em R$ 7 bilhées a receita primaria. Ainda segundo a STN, a
variacdo de 1 ponto percentual do PIB real altera em R$ 7 bilhGes a receita priméaria, enquanto uma variagdo de igual
magnitude no [PCA afeta a receita em R$ 6,5 bilhGes. Por sua vez, a variagdo de 1 ponto percentual na massa salarial afeta
areceita primaria em R$ 4,4 bilhGes, principalmente via arrecadagio de contribui¢io previdenciaria.

Despesa primaria sofre grande influéncia do salario minimo e da inflagdo. A maior volatilidade da despesa primaria
esta associada a variagdes no salario minimo e no Indice Nacional de Precos ao Consumidor (INPC), do IBGE. Isso porque,
essas duas variaveis afetam o pagamento de beneficios previdenciarios e assistenciais, seguro-desemprego e abono
salarial. De acordo com a STN, cerca de 51,4% da despesa primaria total da Unido sofre influéncia direta da inflacdo e do
salario minimo.

Uma alta de R$ 1 no salario minimo aumenta a despesa primaria em R$ 343,5 milhdes. De acordo com os exercicios
realizados pela STN, o aumento de R$ 1 no salario minimo gera aumento de R$ 343,5 milhGes na despesa priméria, com
impacto liquido de R$ 215 milhdes no déficit do RGPS, de R$ 58,1 milhdes nos beneficios assistenciais e de R$ 31,7
milhdes nos beneficios (seguro-desemprego e abono salarial) do Fundo de Amparo ao Trabalhador (FAT).

Divida Publica Federal é afetada por oscilagoes de juros, inflagio e cimbio. A taxa de juros e a inflagdo afetam a
dindmica da Divida Publica Federal (DPF), que também sofre influéncia, embora menor, da taxa de cAmbio. Os exercicios
da STN sugerem aumento da sensibilidade da DPF a mudancas nos juros de curto prazo e uma maior estabilidade dessa
sensibilidade a alteracées na taxa de cambio e na inflacdo. A razdo apontada para isso reside no incremento da
participagdo de titulos com taxas de juros flutuantes na DPF até 2019, assim como a elevada participacdo na divida de
titulos com vencimentos mais curtos.

DBGG mostra elevada sensibilidade a juros, PIB real e resultado primario do governo central. A Divida Bruta do
Governo Geral (DBGG), por sua vez, mostra sensibilidade aos juros, ao crescimento da economia e ao resultado primario.
A titulo de ilustragdo, segundo a STN, um aumento de 1 ponto percentual na Selic no periodo de 2021 a 2023 geraria alta
de 1,7 ponto percentual na DBGG no fim de 2023. Efeitos similares foram encontrados para redu¢des de 1 ponto
percentual no crescimento do PIB e no resultado primario, resultando em aumento de aproximadamente 3 pontos
percentuais na DBGG no final de 2023, em cada caso.
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Na situacdo em que os choques sobre as referidas varidveis macroeconémicas sejam combinados, as simula¢des da STN
sugerem impacto de até 8 pontos percentuais na DBGG até o fim de 2023.

STN considera elevada a probabilidade de cumprimento da regra do teto de gastos até 2023. A STN considera,
ainda, que mesmo com a ocorréncia de choques macroecondémicos diversos, como os observados ao longo de 2020 em
razdo da covid-19, é grande a possibilidade de cumprimento da regra do teto de gastos até 2023. Condi¢do necessaria
para isso seria o controle para expansio ou criacdo de novas despesas no orgamento.

Por fim, as simula¢des da STN no que diz respeito aos choques macroeconémicos indicam baixa probabilidade de que o
resultado primdrio da Unido se torne positivo antes de 2023, porém o déficit daquele ano deve ser menor que o registrado
em 2019. No que tange a DBGG, o indicador devera aumentar até 2023, com potencial de piora na auséncia de medidas
que controlem a evolucdo da despesa publica e contribuam para a recuperagio do crescimento econémico.

2.3.2 Riscos fiscais especificos

Em relagdo aos riscos fiscais especificos, o objetivo da STN é mensurar o custo de ocorréncia dos eventos sobre os
programas governamentais, os passivos contingentes e o balanco patrimonial do setor publico. De acordo com o 6rgao, a
soma de riscos especificos a que estd exposta a Unido soma R$ 4,8 trilhdes, um aumento de R$ 560 bilhdes frente ao
mensurado em 2019. A exposicio relacionada a ativos alcangou R$ 1,7 trilhdo em 2020, enquanto aquela associada a
passivos, R$ 3,1 trilhges.

Estoque de ag¢des judiciais contra a Unido cresceu de R$ 560 bilhdes, em 2014, para R$ 2.374 bilhdes em 2020.
Um dos principais riscos especificos destacados no RRFU de 2020 diz respeito ao crescimento do estoque de agdes
judiciais contra a Unido, que cresceu 324% entre o final de 2014 e junho de 2020, saindo de R$ 560 bilhdes para R$ 2.374
bilhdes. Desse montante, 66% sdo considerados de perda possivel e 34%, de perda provavel, com grande concentracao
de ag¢des de natureza tributaria, incluindo previdencidria. A execucdo de despesas decorrentes de perdas judiciais
acompanhou esse movimento crescente: o gasto, que em 2014 foi de R$ 19,8 bilhdes, deve chegar a R$ 54 bilhdes em
2020, conforme a dotagdo orgamentaria.

Estoque de passivos contingentes alcangou R$ 112,7 bilhées em 2020, sendo 95% proveniente do Fundo de
Compensacgdes de Variagdes Salariais. Um segundo risco importante mencionado pela STN no RRFU sdo os passivos
contingentes da Unido em processo de regularizacdo no ambito do 6rgao. Esses passivos sdo também chamados de
processo de reconhecimento, como dividas decorrentes de extin¢cdo ou dissolucdo de entidades da administragao federal,
dividas diretas da Unido e dividas decorrentes do Fundo de Compensacgio de Variagdes Salariais (FCVS). O estoque desses
passivos chegou a R$ 112,7 bilhées em 2020, sendo 95% referentes a FCVS.

Ordens judiciais prejudicam a execucdo de garantias em operacdes de crédito com garantia da Unido. A STN
destaca um terceiro risco especifico relacionado as operagdes de crédito com garantia da Unido. Entre 2016 e agosto de
2020, esse estoque atingiu R$ 25,9 bilhdes. Montante praticamente da mesma magnitude corresponde a valor nio
executado de garantias em razdo de ordens judiciais expedidas. A STN estima que, em 2020, o fluxo dessa despesa seja
da ordem de R$ 11,8 bilhdes. As dificuldades de execugio das garantias afetam o cumprimento da Regra de Ouro, além
de aumentarem a divida publica.

Aportes da Unido nos fundos garantidores de operagdes de crédito somaram R$ 45 bilhées em 2020. Quarto risco
importante mencionado no RRFU diz respeito aos aportes feitos pela Unido em fundos garantidores de operacdes de
crédito. Em 2020, em particular, a crise associada a covid-19 fez crescer esses aportes como uma das medidas de suporte
a politicas publicas voltadas a recuperagdo da economia e preservagdo de empregos e renda das pessoas. As operagdes
de crédito realizadas no ambito do Pronampe e do Peac, garantidas pelo Fundo de Garantia de Operagdes (FGO) e pelo
Fundo Garantidor para Investimentos (FGI), geraram aportes da Unido de R$ 45 bilhdes. A STN menciona ainda que,
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desde 2009, houve o aporte de R$ 56 bilhdes por parte da Unido em fundos de garantia dessa natureza, com
aproximadamente R$ 7,4 bilhdes em resgates.

Um quinto risco especifico importante mencionado pela STN no RRFU diz respeito ao Fundo de Financiamento Estudantil
(Fies). No fim de 2019, o estoque das operagdes concedidas no dmbito do programa atingiu R$ 107,4 bilhdes, sendo R$
62,3 bilhdes correspondentes ao saldo devedor integral dos contratos em atraso, o que representa 58% do total da
carteira. O valor do ajuste para perdas estimadas é de R$ 17,4 bilhoes.

STN projeta a recuperacio de R$ 441 bilhdes do estoque de R$ 2.413 bilhdes de divida ativa da Unido. A STN
menciona também como um risco especifico a Divida Ativa da Unido, que soma R$ 2.413 bilhGes. Deste montante, o érgio
espera arecuperacdo de R$ 441 bilhdes, segundo o histdrico de pagamentos recebidos nos ultimos 15 anos. Vale registrar
que a recuperacdo dessa divida afeta o resultado primario do governo central.

Haveres financeiros da Unido ndo relacionados a entes subnacionais, sob a gestdo da STN (originarios de empréstimos
concedidos as instituicdes financeiras, operacdes de crédito rural, operacdes de cessdes de créditos, operagoes de crédito
a exportacio e de empréstimos a entidades nio financeiras) totalizaram R$ 267,3 bilhdes de acordo com o RRFU.

Exposicio da Unido arisco de pagamento dos entes subnacionais chegou a R$ 1.031,2 bilhdes em 2020. Os haveres
da Unido junto aos entes subnacionais somaram R$ 914,5 bilhdes. J4 os passivos contingentes decorrentes da Emenda
Constitucional n? 9912, de 14 de dezembro de 2017, sdo estimados em R$ 116,7 bilhdes pela STN. Assim, os riscos da
Unifo junto a Estados e Municipios perfazem o montante de R$ 1.031,2 bilhdes em 2020.

Propostas legislativas que criam 6nus para a Unido tém impacto estimado de R$ 589,7 bilhdes no horizonte de
dez anos. Apesar de nio configurar um risco fiscal especifico, mas uma elevada fonte de incerteza para a Unido, a STN
menciona no RRFU os impactos de propostas legislativas que alteram o relacionamento dos entes federados. Esses
impactos sdo estimados, no horizonte de dez anos, em R$ 589,7 bilhGes. Tratam-se de projetos de lei que beneficiam os
entes subnacionais e oneram a Unido.

Maior risco em relacido as empresas estatais reside nas dificuldades que algumas apresentam, o que pode
demandar aportes do Tesouro. Sobre as empresas estatais, o RRFU considera como baixa a probabilidade de haver
uma interrupg¢do no pagamento de dividendos para a Unido. O maior risco, no entendimento da STN, se refere a eventual
necessidade de aporte emergencial em algumas empresas em razao das dificuldades que algumas vém enfrentando.

Por fim, um ultimo risco fiscal que merece ser mencionado diz respeito ao impacto das mudang¢as demograficas em curso
no pais sobre algumas despesas selecionadas de saide e educagido, no periodo de 2020 a 2030, da ordem de R$ 11,9
bilhdes.

12 A Emenda Constitucional (EC) n2 99, de 2017, disciplina um novo regime de pagamento de precatérios pelos entes subnacionais. Link para acesso ao
texto da EC 99: http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/constituicao/emendas/emc/emc99.htm.
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