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Para acessar o relatério completo, clique aqui.

2. CONJUNTURA FISCAL

2.1 Quadro geral

De acordo com o Banco Central, o déficit nominal do setor publico consolidado, que inclui o governo federal, o Banco
Central, as empresas estatais e os governos regionais, alcangou R$ 576,3 bilhdes no primeiro semestre de 2020,
equivalentes a 16,7% do PIB. Em igual periodo do ano passado, o déficit apurado foi de 5,3% do PIB. Em 12 meses, o
resultado nominal do setor publico foi negativo em R$ 818,6 bilhdes, ou 11,4% do PIB, contra 6,5% do PIB apurado um
ano antes. Entre fevereiro e junho, a piora observada no indicador foi de 5,4 pontos percentuais do PIB nessa base de
comparagao.

Em linhas gerais, a piora no resultado nominal do setor publico, a partir de abril, especialmente no déficit primario,
ocorreu em razdo dos efeitos econdmicos e sociais oriundos da pandemia da covid-19. Por um lado, o enfraquecimento
da atividade econdmica afeta a dindmica das receitas governamentais, ao mesmo tempo em que o governo promoveu
diferimentos no recolhimento de alguns tributos para aliviar a situacdo de caixa das empresas. Por outro lado, as
necessarias acdes adotadas pelo governo para minimizar os impactos da crise sobre o nivel de emprego na economia e
sobre a renda das pessoas pressionam as despesas primarias.

As despesas com juros do setor publico, por sua vez, aumentaram de R$ 121,6 bilhdes no acumulado de janeiro a marg¢o
(6,7% do PIB) para R$ 173,6 bilhdes no acumulado do primeiro semestre (5,0% do PIB). Na trajet6ria em 12 meses, essas
despesas recuaram de R$ 394,4 bilhdes (5,4% do PIB) para R$ 359,8 bilhdes (5,0% do PIB) entre o primeiro e o segundo
trimestre do ano. O alivio na apropriagdo de juros reflete o afrouxamento monetario promovido pelo Banco Central nos
ultimos meses. A perspectiva de manutencgao da Selic em niveis historicamente baixos até, pelo menos, 2021, continuara
a aliviar a despesa com juros do setor publico.

A divida bruta do governo geral (DBGG)?!, por sua vez, cresceu 9,7 pontos percentuais em propor¢io do PIB entre
dezembro de 2019 e junho passado, alcangando 85,5% no fim do primeiro semestre. 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.

Considerando os nimeros apenas do governo central, que inclui o Tesouro Nacional, o Banco Central e o Regime Geral
da Previdéncia Social (RGPS), a piora no déficit primario registrada nos ultimos meses é significativa. O déficit primario
apurado pela Secretaria do Tesouro Nacional (STN) saltou de R$ 2,9 bilhdes no acumulado de janeiro a margo, para R$
222,5 bilhdes no acumulado até maio, e R$ 417,2 bilhdes no primeiro semestre do ano.

Ainda segundo a STN, a receita liquida do governo central passou de R$ 325,8 bilhdes no acumulado do primeiro
trimestre (18,1% do PIB) para R$ 527,0 bilhdes no periodo janeiro-junho (15,2% do PIB). De acordo com a Receita
Federal do Brasil (RFB), os principais fatores nao recorrentes a influenciar a arrecadag¢io de tributos em junho foram: (i)
compensagdes tributarias (R$ 6,8 bilhdes); (ii) diferimentos de tributos (R$ 20,4 bilhdes); e (iii) redugdo a zero da
aliquota do Imposto sobre Operagdes Financeiras (IOF) incidente sobre as operagdes de crédito. O impacto acumulado
dos diferimentos de tributos até junho, exclusive a prorrogacio da entrega da declaragio de ajuste anual do Imposto de
Renda de Pessoa Fisica (IRPF), é de R$ 77,9 bilhdes.

10 governo geral abarca o governo federal, os governos estaduais e os governos municipais, excluindo o Banco Central e as empresas estatais.
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As despesas continuaram a ser influenciadas por execugdes de medidas de combate a crise da covid-19 em junho, cujo
montante foi de R$ 96,8 bilhdes, de acordo com a STN. As principais foram: (i) Auxilio Emergencial aos Estados,
Municipios e Distrito Federal, R$ 19,7 bilhdes; (ii) Auxilio Emergencial a Pessoas em Situacdo de Vulnerabilidade, R$ 44,7
bilhdes; (iii) Beneficio Emergencial de Manuten¢do do Emprego e da Renda, R$ 7,1 bilhges; e (iv) Despesas Adicionais do
Ministério da Saude e Demais Ministérios, R$ 19,9 bilhdes.

Para os proximos meses, o déficit primario do setor publico deve continuar a piorar, embora a uma velocidade inferior a
dos ultimos meses. Isto porque, apesar das incertezas associadas a recuperagdo da economia, os nimeros de atividade
econdmica evidenciam uma melhora no terceiro trimestre do ano, o que tende a favorecer a arrecadacio de tributos. A
continuidade dessa trajetdria, de todo modo, vai depender de como a economia reagird a retirada gradual dos estimulos
governamentais concedidos durante a fase mais aguda da pandemia.

Os nimeros mais recentes de atividade econdmica evidenciam uma recuperagdo mais rapida do que se imaginava
anteriormente. Conforme discutido na se¢do do Contexto Macroeconémico deste Relatdrio, existem muitas incertezas
para a manutencio dessa trajetdria de recuperagdo, como as condi¢des de emprego e renda no mercado de trabalho apds
a retirada gradual dos estimulos fiscais. A medida que esses incentivos sejam retirados, a capacidade da economia em
absorver o contingente de desempregados vai determinar se a recuperagdo do consumo das familias vai manter o
crescimento econdmico no curto prazo.

Além disso, a possibilidade de uma segunda onda da pandemia produziria novas medidas de isolamento social e
fechamento das economias, afetando a confianga das familias e dos empresarios e abortando a recuperagdo. Haveria
também a necessidade de novos gastos governamentais para o enfrentamento de uma situacdo como essa, o que
deterioraria ainda mais o quadro fiscal do pais.

2.2 Resultados do Governo Central e do Setor Publico Consolidado

2.2.1 Resultado primario do Governo Central

Déficit primario do governo central foi de R$ 417,2 bilhdes no primeiro semestre de 2020. Em junho, de acordo
com o Relatoério do Tesouro Nacional (RTN), o governo central teve déficit primario de R$ 194,7 bilhdes, contra déficit de
R$ 11,8 bilhdes apurado no mesmo més de 2019. No acumulado do primeiro semestre, o déficit primario foi de R$ 417,2
bilhdes, contra um resultado negativo de R$ 29,3 bilhdes registrado no mesmo periodo do ano anterior.

Em 12 meses, o déficit primario do governo central alcancou R$ 482,9 bilhdes (6,7% do PIB). Nos 12 meses
encerrados em junho, o resultado primario do governo central foi negativo em R$ 482,9 bilhdes, equivalente a 6,7% do
PIB. A projegdo 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 histérica. A proje¢do mais recente (julho de 2020) da Secretaria Especial de Fazenda, do Ministério da
Economia, indica déficit primario do governo central de R$ 787,4 bilhdes em 2020, ou 9,4% do PIB2.

No acumulado de 2020 até junho, a receita liquida foi R$ 97,5 bilhées inferior a de 2019. A receita liquida do
governo central totalizou R$ 527,1 bilhGes no periodo de janeiro a junho, montante R$ 97,5 bilhdes inferior ao do mesmo
periodo de 2019. Essa perda de receita liquida corresponde a uma variacao negativa de 18,1%, em termos reais (Tabela
3). Como proporg¢do do PIB, a perda de receita liquida entre o primeiro semestre de 2019 e os primeiros seis meses de
2020 correspondeu a 2,5 pontos percentuais. No segundo trimestre de 2020, as perdas mensais na comparagdo com o
ano anterior foram de R$ 42,6 bilhdes em abril, R$ 36,8 bilhdes em maio e R$ 27,3 bilhdes em junho.

2 Projecdo consta do Relatério de Avaliagdo de Receitas e Despesas Primdrias referente ao 3° bimestre de 2020. Link para acesso:
https://bit.ly/2XUA0eh.
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TABELA 3. RECEITAS DO GOVERNO CENTRAL — 2018 A 2020 — ACUMULADO DE JANEIRO A JUNHO (R$ BILHOES CORRENTES, VAR. % REAL

Jan-Jun/18 Jan-Jun/19 Jan-Jun/20

E % DO PIB)

col:ri:ies V:;a-‘l% % PIB corRri:ies Vraera'tl% % PIB col:rse::es Vraer;A %PIB

Receita total 730,5 6,7% 21,7% 765,5 0,6% 21,7% 658,4 -16,5% 19,0%
Receitas administradas, exceto RGPS 464,4 7,8% 13,8% 481,2 -0,6% 13,7% 4188 -156% 12,1%
Incentivos fiscais 0,0 - 0,0% 0,0 - 0,0% -0,1 - 0,0%
Receitas do RGPS 181,6 0,8% 5,4% 194,7 2,9% 55% 162,3 -19,0% 4,7%
Receitas ndo administradas 84,5 14,7% 2,5% 89,6 1,8% 2,5% 77,4 -16,2% 2,2%
Transferéncias 129,5 7,7% 3,9% 140,9 4,5% 4,0% 131,4 -9,5% 3,8%
Receita liquida 601,0 6,5% 17,9% 624,6 -03% 17,7% 527,1 -18,1% 15,2%
PIB (RS bi correntes) 3.362,5 3.521,5 3.458,5

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

Em 12 meses, perda de receita liquida do governo central alcan¢a R$ 1,8 bilhdo em junho. Nos 12 meses encerrados
em junho, a receita liquida do governo central totalizou R$ 1.249,3 bilhdes, R$ 1,8 bilhdo inferior ao apurado em 2019. A
receita liquida do governo central projetada pela IFI para 2020 é de R$ 1.087,4 bilhdes. Ou seja, de julho a dezembro,
haveria perda adicional de R$ 161,9 bilhdes em razio do enfraquecimento da atividade econdmica e dos diferimentos de
tributos realizados pelo governo federal.

Queda na receita total foi de 16,5%, em termos reais, no primeiro semestre de 2020. A receita total do governo
central atingiu R$ 658,4 bilhdes nos seis primeiros meses do ano (19,0% do PIB), configurando contragio de 16,5%, em
termos reais, em relacdo a 2019. Desse montante, as receitas administradas, exclusive as receitas do RGPS, totalizaram
R$ 418,8 bilhdes, ou 12,1% do PIB, uma redugio de 15,6% ante o periodo janeiro-junho do ano passado. As receitas do
RGPS, por sua vez, somaram R$ 162,3 bilhdes, com queda de 19,0% frente ao ano anterior. Por fim, as receitas nio
administradas de R$ 77,4 bilhdes no periodo sofreram redugio de 16,2% ante 2019 (Tabela 3).

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

)] Imposto de Renda (IR): R$ 28,1 bilhdes arrecadados em junho, aumento de R$ 2,2 bilhdes frente ao mesmo
més de 2019 (alta real de 6,2%). Esse resultado foi influenciado pelo comportamento do IR de pessoa
juridica (mais R$ 3,7 bilhdes, em termos nominais, e +164,3%, em termos reais), IR de pessoa fisica (+R$ 5,5
bilhoes e +145,1%) e Imposto de Renda Retido na Fonte (IRRF) (-R$ 7,0 bilhGes e -36,1%). Os crescimentos
expressivos no recolhimento de IR de pessoa juridica e de pessoa fisica decorreram da arrecadagao referente
ao ajuste anual. A queda na arrecadagdo do IRRF ocorreu em razao da contracdo da massa salarial da
economia e dos recolhimentos de rendimentos de capital;

(i) Imposto sobre Operagdes Financeiras (IOF): R$ 1,1 bilhdo arrecadado em junho, queda de R$ 2,0 bilhges,
em termos nominais, ante junho de 2019 (redugdo real de 65,8%). Essa contragdo ocorreu em razio da
edicdo do Decreto n? 10.305/2020, que estabeleceu a redugao a zero das aliquotas de IOF incidentes sobre
operagdes de crédito contratadas entre 3 de abril e 3 de julho de 2020. O Decreton® 10.414 /2020 prorrogou
a vigéncia dessa medida até 2 de outubro de 2020;

(iii) Contribuicio para o Financiamento da Seguridade Social (COFINS): recolhimento de R$ 7,1 bilhdes em
junho, montante R$ 13,6 bilhdes inferior ao apurado em 2019 (contracio real de 66,4%). A forte queda
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registrada na receita de COFINS no periodo ocorreu em fun¢do do diferimento instituido pelo governo
federal como resposta a crise da covid-19, do enfraquecimento da atividade econ6mica nos segmentos de
comeércio varejista e servicos entre dezembro de 2019 e maio de 2020, e do aumento real de 17% no volume
de compensagdes tributarias;

(iv) PIS/PASEP: arrecadacio de R$ 2,1 bilhdes em junho, montante R$ 3,7 bilhdes, em termos nominais, inferior
ao apurado em 2019 (-64,4%, em termos reais). Mesma explicacdo para o comportamento da COFINS; e

(v) CSLL: recolhimento de R$ 3,4 bilhdes em junho, queda de R$ 1,5 bilhdo, em termos nominais, frente o mesmo
més do ano passado (-32,3%, em termos reais). Vide explicacdo para o comportamento da receita do IRPJ.

Em junho, receitas do RGPS registraram contracio de 34,9%, em termos reais, frente a igual més de 2019. As
receitas do Regime Geral da Previdéncia Social (RGPS) totalizaram R$ 21,8 bilhdes em junho, com reducio de R$ 11,0
bilhdes, em valores nominais, frente ao mesmo més de 2019 (queda de 34,9%, em termos reais). O comportamento das
receitas previdenciarias foi influenciado, principalmente, pela postergacao do prazo para pagamento do Simples Nacional
e da Contribuicdo Previdenciaria Patronal, amparada na Resolugdo CGSN n2 152 e da Portaria ME n2 139/2020, além da
suspensdo do prazo de pagamento dos parcelamentos celebrados entre a Unido e os municipios (Portaria Conjunta
RFB/PGFN n? 1.072/2020). As referidas medidas somaram cerca de R$ 11,3 bilhdes em junho de 2020.

Nos 12 meses encerrados em junho, a arrecadagio liquida para o RGPS perfez um montante de R$ 381,0 bilhdes, a pregos
correntes. A projecdo da IFI para essa receita em 2020 contempla um recolhimento de R$ 364,7 bilhdes, ou seja, entre
julho em dezembro, é esperada perda adicional de R$ 16,3 bilhges.

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

)] Dividendos e participacdes: receita de R$ 135,9 milhdes em junho de 2020, montante R$ 135,7 milhdes
inferior ao arrecadado em junho de 2019 (-51,0%, em termos reais). Essa reducdo foi influenciada pela
menor distribuicdo de dividendos do Banco do Brasil; e

(ii) Exploracgio de recursos naturais: volume arrecadado de R$ 2,1 bilhdes em junho, correspondente a uma
retracdo de R$ 793,2 milhdes ante 2019 (-28,4% real). O comportamento dessa receita foi afetado pelo prego
do petroéleo no mercado internacional, pela taxa de cAmbio R$/US$ e pela producido nacional.

Em junho, receitas administradas somaram R$ 883,7 bilhées na trajetoria em 12 meses. Nos 12 meses encerrados
em junho, as receitas administradas do governo central totalizaram R$ 883,7 bilhdes, ao passo que as receitas nio
administradas alcangaram montante de R$ 263,5 bilhdes. A expectativa da IFI contempla volumes de R$ 841,1 bilhdes
para as receitas administradas e de R$ 156,3 bilhdes para as receitas ndo administradas em 2020, no cenario base.

Gastos com pandemia fizeram despesa primaria total crescer 40,3%, em termos reais, no primeiro semestre. Por
sua vez, a despesa total de R$ 944,3 bilhes nos primeiros seis meses de 2020 configurou aumento real de 40,3% frente
a 2019, atingindo 27,3% do PIB. No periodo, o pagamento de beneficios previdenciarios no 4mbito do RGPS totalizou R$
357,8 bilhdes, crescimento real de 20,0%; as despesas de pessoal (ativos e inativos) somaram R$ 152,6 bilhdes, queda
real de 0,8%; as despesas com o pagamento de abono e seguro desemprego alcancaram R$ 34,6 bilhdes (+21,2%); os
gastos com sentengas judiciais e precatoérios foram de R$ 21,2 bilhdes (+47,1%); enquanto as despesas com subsidios,
subvengdes e Proagro saltaram 270,0%, em termos reais, alcangando R$ 21,5 bilhdes no primeiro semestre de 2020
(Tabela 4).

Antecipacao de parcelas do 132 pressionou despesas do RGPS no primeiro semestre. O forte aumento nas despesas
com beneficios previdenciarios no primeiro semestre de 2020 (RGPS) ocorreu em funcao da antecipacdo no pagamento
das duas parcelas do abono anual dos beneficiarios (132) dos meses de agosto, setembro, novembro e dezembro para
abril e maio. Estima-se que essa antecipac¢do corresponda a R$ 46 bilhdes. Excluindo esse montante do acumulado de R$
357,8 bilhdes no primeiro semestre de 2020, a alta na despesa teria sido da ordem de 4,5%, em termos reais.
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Os gastos com abono e seguro desemprego de R$ 34,6 bilhdes no primeiro semestre de 2020 (+21,2%, em termos reais)
refletem, principalmente, a antecipa¢do do pagamento do abono salarial para junho.

Criacdo do Programa Emergencial de Suporte a Empregos (PESE) influenciou despesas com subsidios e
subvencdes no primeiro semestre. Por sua vez, o incremento nas despesas com subsidios, subvenc¢des e Proagro nos
primeiros seis meses do ano (R$ 21,5 bilhdes contra R$ 5,6 bilhdes em 2019) explica-se, principalmente, pela
implementacdo do Programa Emergencial de Suporte a Empregos (PESE), no montante de R$ 17 bilhdes, em abril de
2020.

TABELA 4. DESPESAS SELECIONADAS DO GOVERNO CENTRAL — 2018 A 2020 - ACUMULADO DE JANEIRO A JUNHO (RS BILHOES

Jan-Jun/18 Jan-Jun/19 Jan-Jun/20

CORRENTES, VAR. % REAL E % DO PIB)

RS bi
correntes

Var.% RS bi Var.% RS bi Var.% % PIB
real correntes  real correntes real

Despesa total 636,6 2,3% 18,9% 653,9 -1,4% 18,6% 944,3 40,3% 27,3%
Beneficios previdencidrios (RGPS) 272,7 2,7% 8,1% 289,7 1,9% 82% 357,8 20,0% 10,3%
Pessoal (ativos e inativos) 141,8 08% 4,2% 149,3 1,0% 4,2% 152,6 -0,8% 4,4%
Abono e seguro desemprego 27,0 -6,9% 08% 27,7 -1,6% 0,8% 34,6 21,2%  1,0%
Beneficios de Prestagéo Continuada (BPC) 280 1,6% 08% 29,7 1,8% 0,8% 31,4 2,8% 0,9%
Créditos extraordindrios (exceto PAC) 0,2 -60,2% 0,0% 2,6 13308% 0,1% 171,4 6279,9%  5,0%
Compensag¢do ao RGPS pelas Desoneragdes da Folha 7,8 -84% 02% 6,1 -249% 0,2% 55 -12,8% 02%
Fundeb 80 36% 02% 88 55% 03% 91 -0,1% 0,3%
Sentengas judiciais e precatdrios (custeio e capital) 12,8 28,8% 0,4% 14,1 4,9% 0,4% 21,2 47,1% 0,6%
Subsidios, subvengbes e Proagro 7,2 -27,4% 0,2% 56 -258% 0,2% 21,5 270,0% 0,6%
Obrigatorias 582,3 1,1% 17,3% 610,6 0,6% 17,3% 896,8 42,7% 25,9%
Obrigatdrias com controle de fluxo 63,8 1,2% 1,9% 66,0 -0,8% 1,9% 62,4 -8,2% 1,8%
Discricionarias 54,3 16,5% 1,6% 43,3 -235% 1,2% 47,5 6,6% 1,4%
PIB (RS bi correntes) 3.362,5 3.521,5 3.458,5

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

Aumento nas despesas obrigatoérias e nas discricionarias reflete a pandemia. Ainda em relagdo a Tabela 4, as
despesas obrigatorias cresceram 42,7%, em termos reais, a R$ 896,8 bilhdes, no primeiro semestre de 2020, enquanto
as despesas discricionérias aumentaram 6,6% nessa base de comparagio, alcangando R$ 47,5 bilhdes. Esses incrementos
nas despesas obrigatorias refletem o aumento dos gastos realizados para compensar os impactos da crise econdmica e
social proveniente da covid-19.

Projecio da IFI para a despesa primaria total em 2020 foi mantida em R$ 1.965,1 bilhées (28,4% do PIB). Em 12
meses, a despesa primadria total do governo central alcangou R$ 1.741,7 bilhGes, alta real de 22,5% frente aos 12 meses
imediatamente anteriores. A expectativa da IFI é de que o indicador registre um volume de R$ 1.965,1 bilhdes em 2020
(28,4% do PIB), configurando crescimento de R$ 156,3 bilhdes ante o ano passado. De julho até dezembro, espera-se que
o aumento nas despesas fique concentrado nos créditos extraordinarios, editados por ocasido da crise da covid-19. A
titulo de ilustracao, os créditos extraordinarios inserem-se no grupo de despesas obrigatorias.

Especificamente em junho, merecem destaques as execugdes das seguintes despesas:
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Fundos de participagido dos Municipios, dos Estados e IPI-EE: montante de R$ 12,6 bilhdes em junho,
com redugio de R$ 3,4 bilhdes, em termos nominais, frente a 2019 (-22,8%, em termos reais). Essa redugio
ocorreu em fun¢do do desempenho dos tributos compartilhados (IR e IPI), comparativamente ao mesmo
periodo do ano anterior;

Transferéncia por reparti¢cio de receita - Explorac¢ao de recursos naturais: volume de R$ 1,1 bilhdo em
maio, queda de R$ 1,1 bilhdo (-51,3% real). Esse efeito decorreu da diminui¢do da arrecadagdo em
Exploracao de Recursos Naturais;

Beneficios previdenciarios: despesa de R$ 76,9 bilhGes em junho, alta de R$ 29,2 bilhdes (+57,8% ante
junho de 2019, em termos reais). Esse resultado foi influenciado pela antecipacdo do pagamento do abono
anual de aposentados e pensionistas do INSS (139);

Pessoal e encargos sociais: montante de R$ 28,1 bilhdes em junho, incremento de R$ 4,0 bilhdes em relacio
a junho de 2019 (+14,1% real). O resultado dessa rubrica foi influenciado pela altera¢cdo no calendario do
pagamento de precatdrios, historicamente realizado em meses anteriores;

Abono e seguro desemprego: despesa de R$ 9,7 bilhdes em junho, configurando expansio de R$ 6,5 bilhges
comparativamente a junho do ano passado (+201,2%). Esse aumento decorre da antecipagao do pagamento
do abono salarial para junho. O impacto inicial estimado pelo Ministério da Economia para essa despesa, em
margo passado, foi de R$ 12 bilhdes;

Apoio financeiro a Estados e Municipios: gasto de R$ 19,7 bilhdes em junho, 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 dmbito do conjunto de medidas para enfrentamento das consequéncias econémicas e
sociais da pandemia;

Créditos extraordinarios (exceto PAC): pagamentos de R$ 76,9 bilhdes em junho, com alta de R$ 76,8
bilhdes ante 2019. Gastos derivados da implementagdo de medidas de combate a covid-19, tais como: Auxilio
Emergencial a Pessoas em Situac¢io de Vulnerabilidade (R$ 44,7 bilhdes), Despesas Adicionais do Ministério
da Sadde (R$ 19,9 bilhdes), Beneficio Emergencial de Manutenc¢ido do Emprego e da Renda (R$ 7,1 bilhges),
e Ampliagdo do Programa Bolsa Familia (R$ 0,1 bilhdo);

Sentencas judiciais e precatdrios: despesas de R$ 20,1 bilhdes em junho, com aumento de R$ 19,9 bilhdes
frente ao mesmo més do ano passado. Esse aumento é explicado pela alteragao no cronograma do pagamento
de precatdrios, historicamente efetuados em meses anteriores;

Despesas obrigatdrias com controle de fluxo: montante de R$ 9,5 bilhGes em junho, redugio de R$ 1,8
bilhdo com respeito ao mesmo més de 2019 (-17,9%, em termos reais). Essa reducdo se explica, em boa
medida, pela diminui¢do nos valores pagos no ambito do Programa Bolsa Familia, tendo em vista que as
despesas do programa foram executadas, em larga medida, por meio de créditos extraordinarios no ambito
das medidas adotadas para reduzir os efeitos da crise da covid-19; e

Discricionarias: gastos de R$ 9,3 bilhdes em junho, acréscimo de R$ 1,2 bilhdo sobre junho de 2019
(+12,4% real). Esse aumento decorre, principalmente, da elevacio de R$ 894,1 milhdes nas despesas da
funcdo Saude.

A partir de abril, despesas primarias passaram a registrar forte expansao. O Grafico 10 ilustra a piora verificada no
cendrio das despesas do governo central a partir de abril, considerando as séries em 12 meses dos indicadores de
despesas obrigatérias e discricionarias. Em margo, as despesas obrigatorias, a pregos de junho de 2020, somaram R$
1.293,7 bilhdes, montante que passou a R$ 1.345,2 bilhdes em abril, R$ 1.420,1 bilhées em maio e R$ 1.572,5 bilhdes em
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junho. 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 10). O salto no montante dessas despesas entre novembro e dezembro de
2019 ocorreu em func¢io do pagamento feito pelo Tesouro a Petrobras pela revisao do contrato de cessio onerosa (R 34,4
bilhdes), assim como a um aumento de capital de empresas estatais ndo dependentes (R$ 7,4 bilhges).

A antecipacdo do pagamento das parcelas do 132 a aposentados e pensionistas do INSS, e do abono salarial, devera
atenuar a evolugao das despesas obrigatoérias 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.

GRAFICO 10: DESPESAS DISCRICIONARIAS E OBRIGATORIAS FEDERAIS ACUMULADAS
EM 12 MESES (RS BILHOES - A PRECOS DE JUN/20)
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional. Elaboragao: IFI.

2.2.2 Resultados do Setor Publico Consolidado

Setor publico consolidado registrou déficit primario de R$ 188,7 bilhdes em junho. O resultado primdrio do setor
publico consolidado, que inclui o Governo Central, os governos regionais e as empresas estatais, foi deficitirio em R$
188,7 bilhdes em junho, segundo informagdes do Banco Central®. Na composicdo desse resultado, o Governo Central foi

3 Importante lembrar que os niimeros 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 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 explicagdes podem ser
encontradas em https://bit.ly/2qUbhsH.
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responsavel por um déficit primario de R$ 195,2 bilhGes, enquanto os governos regionais e as empresas estatais
registraram superavits de, respectivamente, R$ 5,8 bilhdes e R$ 719 milhges.

Em 12 meses, déficit do setor publico atingiu 6,38% do PIB, com tendéncia de piora. Nos 12 meses encerrados em
junho, o resultado primario do setor publico consolidado foi negativo em R$ 458,8 bilhdes, equivalente a 6,38% do PIB
(Gréafico 11). O Governo Central respondeu por um déficit de R$ 481,4 bilhdes no periodo, enquanto os governos regionais
e as empresas estatais tiveram superavits de, respectivamente, R$ 7,9 bilhdes e R$ 14,7 bilhdes. A dindmica recente do
resultado primario do governo central, em especial, evidencia a dificuldade que sera reverter os déficits apurados desde

2014 para superavits, passada a fase mais aguda da pandemia, condicdo necessaria para conter o aumento da divida
publica no médio e longo prazo.

GRAFICO 11. 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. Elaboracdo: IFI.

A trajetéria do déficit primario do governo central piorard ainda mais nos préximos meses, quando as receitas

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

Em 12 meses, déficit nominal do setor piblico atingiu R$ 818,6 bilhdes (11,38% do PIB). O Grafico 12 apresenta a
trajetéria em 12 meses dos resultados primdrio, nominal e do pagamento de juros pelo setor ptblico consolidado. Em
junho, o déficit nominal, que considera o déficit primario (receita liquida menos despesa primaria) mais o pagamento de
juros da divida publica, somou R$ 818,6 bilhdes (11,38% do PIB). O pagamento de juros correspondeu a R$ 359,8 bilhdes
(5,00% do PIB), enquanto o primario configurou déficit de R$ 458,8 bilhdes (6,38% do PIB).
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GRAFICO 12. 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.

Resultado primario fara o déficit nominal piorar nos préoximos meses. Nos préoximos meses, a tendéncia é de piora
na trajetéria do déficit nominal do setor publico consolidado justamente em razdo do comportamento do resultado
primario (aumento de despesas para fazer frente aos impactos da pandemia e queda de receitas primarias). O resultado
nominal s6 ndo serd pior em virtude dos juros basicos da economia, que deverdo permanecer em niveis relativamente

baixos, ao menos, até 2021. Na dltima reunido do Comité de Politica Monetaria (Copom), a Selic sofreu novo corte de 0,25
ponto percentual, atingindo 2,0% ao ano.

O contexto de juros historicamente reduzidos para os padroes brasileiros reduz os juros devidos. 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.

Além disso, ndo custa repetir que as redugdes na Selic ndo resolvem o problema estrutural de desequilibrio entre
despesas primarias e receitas, o qual ficara mais evidenciado passada a fase mais aguda da pandemia do novo
coronavirus. A manutencdo da Selic em patamar baixo vai demandar um esfor¢o ainda maior para garantir a consolidacao
fiscal no setor publico, uma vez que novos desafios se instalardo no ambito da estratégia de financiamento do Tesouro.

0 quadro econémico em 2020 é excepcional em fungao da crise. Medidas emergenciais e urgentes ja foram ou ainda estdo

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

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

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

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

Em junho, apesar da volatilidade do cenario econdmico internacional, a reabertura das economias em diversos paises e
os nimeros favoraveis de atividade foram positivos para o risco-pais de emergentes, incluindo o Brasil. Contribuiu
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também para isso a elevada liquidez internacional decorrente de taxas de juros préximas a zero em muitos paises. No
Brasil, a Selic encontra-se em niveis historicamente baixos.

A Divida Publica Federal cresceu R$ 139 bilhdes em junho ante maio. De acordo com o Relatério Mensal da Divida
(RMD), da STN, o estoque da Divida Publica Federal (DPF) cresceu R$ 139 bilhdes em junho comparativamente a maio
em fungdo de emissGes liquidas de titulos de R$ 114,7 bilhdes e de apropriagio positiva de juros de R$ 24,2 bilhdes. As
emissdes liquidas consideram as emissdes totais descontadas dos resgates realizados no més.

Emissées de DPMFi corresponderam a R$ 99,2 bilhdes de emissédes liquidas da DPF em junho. Das emissdes
liquidas realizadas em junho (R$ 114,7 bilhGes), R$ 99,2 bilhdes corresponderam a emissées da Divida Pubica Mobiliaria

Federal Interna (DMPFi), enquanto R$ 15,6 bilhdes foram provenientes de emissdes da Divida Publica Federal Externa
(DPFe).

Divida liquida do setor publico alcangou 58,1% do PIB em junho e tendéncia é de alta. Segundo informagdes do
Banco Central, a Divida Liquida do Setor Publico (DLSP) atingiu 58,1% do PIB em junho, 3,1 pontos percentuais acima do
saldo verificado no més anterior. A trajetéria do indicador é de alta no curto prazo (Grafico 13). Na comparag¢do com
junho de 2019, o aumento foi de 3,3 pontos percentuais. A alta da DLSP como propor¢do do PIB em junho
comparativamente a maio decorreu do déficit primario no més (incremento de 2,6 pontos percentuais), do efeito da
varia¢do do PIB nominal (alta de 0,3 ponto percentual), da apropriacao de juros nominais (+0,3 ponto percentual) e do
efeito da depreciacdo da taxa de cdmbio (queda de 0,2 ponto percentual).

GRAFICO 13. INDICADORES DE DiVIDA PUBLICA E PRINCIPAIS COMPONENTES (% DO PIB)
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Fonte: Banco Central. Elaboracdo: IFI.

A Divida Mobiliaria em poder do mercado subiu 1,9 ponto percentual entre maio e junho, atingindo 52,6% do PIB (R$

3.782,5 bilhdes). Este resultado correspondeu a incremento de 5,3 pontos percentuais em comparagdo a junho do ano
anterior (Grafico 13)

Divida bruta do governo geral registrou 85,5% do PIB em junho, aumento de 3,6 p.p. ante maio. A Divida Bruta do
Governo Geral (DBGG), por sua vez, alcancou R$ 6.153,5 bilhdes em junho de 2020, equivalentes a 85,5% do PIB, com
alta de 3,6 pontos percentuais em relacdo a maio e outra de 7,5 pontos percentuais frente a junho de 2019 (Grafico 13).
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Segundo o Banco Central, o movimento da DBGG entre maio e junho refletiu emissées liquidas de divida bruta* (aumento
de 2,7 pontos percentuais), a incorporacao de juros nominais (alta de 0,3 ponto percentual) e variacdo do PIB nominal
(aumento de 0,5 ponto percentual).

Divida bruta subiu 9,7 pontos percentuais do PIB no primeiro semestre de 2020 e continuara a subir. No
acumulado do primeiro semestre de 2020, o crescimento de 9,7 pontos percentuais da DBGG em relacdo ao PIB decorreu
da depreciacdo das emissoes liquidas de divida (alta de 5,3 pontos percentuais), incorpora¢do de juros nominais
(incremento de 2,2 pontos percentuais), da depreciagdo da taxa de cambio (crescimento de 1,7 ponto percentual) e da
varia¢do do PIB nominal (alta de 0,7 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 relagido a 2019 (75,8%).

As operacoes compromissadas registraram volume de R$ 1.385,2 bilh6es em junho, (19,3% do PIB), com
tendéncia de alta. Por fim, as opera¢des compromissadas de R$ 1.385,2 bilhdes cresceram, em proporgdo do PIB, entre
maio e junho (19,3% do PIB, ante 18,1% do PIB em maio). Na comparagdo com junho de 2019, as compromissadas
registraram incremento de 1,6 ponto percentual (Grafico 13). A trajetdria do indicador é também afetada pelo uso de
recursos da Conta Unica do Tesouro para fazer frente as despesas decorrentes da situacio de calamidade com a
pandemia. A titulo de explicagdo, o uso dos recursos da Conta Unica, pelo Tesouro aumentam a liquidez do sistema
monetario e exigem enxugamento pelo Banco Central.

Prazos de vencimento da divida bruta estio encurtando. O crescimento acelerado da divida publica nos ultimos trés
meses foi acompanhado de uma piora nos prazos de vencimento, que comegaram a encurtar a partir de mar¢o. 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 junho de 2020, a parcela relativa dos titulos
com vencimento em até 12 meses havia subido a 23,3%, aumento de 4,6 pontos percentuais. Por sua vez, os titulos de
vencimento mais longo tiveram a participa¢do diminuida a 21,4% em junho, uma redugdo de 2,2 pontos percentuais ante
dezembro de 2019 (Gréafico 14).

4 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 14. PRAZOS DE VENCIMENTO DA DPF
120,0%
100.0% 25,4% 24,5% 23,6% 22,5% 22,6% 20,6% 21,4% 21,3% 21,4%
) 0
80,0%
60,0% A . . o A A o
( (]
40,0%
20,6% 20,1% 20,0% 18,6% 17,3% 15,5% 15,5%
15,0% 17,2%
20,0%
169% 163% 187% 192% 19,0% 2L4% 215%  23.2%  23.3%
0,0%

2017 2018 2019 jan/20  fev/20 mar/20 abr/20 mai/20 jun/20

Até 12 meses De 1a 2 anos MmDe2a5anos B Acima de 5 anos

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional. Elaboragdo: IFI

Custo médio do estoque da DPMFi em queda ajuda na gestdo da divida no curto prazo. O custo da divida publica,
por sua vez, encontra-se em niveis confortaveis, especialmente o custo associado a DPMFi, que representou 94,6% do
estoque da DPF em junho. Os restantes 5,4% do estoque pertencem a DPFe. Em junho, o custo médio da DPF foi de 9,04%
ao ano, 0,06 ponto percentual acima do valor de maio e 0,21 ponto percentual maior que o de junho de 2019. O custo
médio da DPMFj, por sua vez, foi de 7,52% ao ano em junho, contra 7,62% ao ano apurado em maio e 8,99% ao ano
registrado em junho do ano passado (Grafico 15).

Nas emissoes feitas em oferta publica, o custo médio em 12 meses da DPMFi estd em queda. Em junho, a taxa apurada foi
de 5,35% ao ano, 0,27 ponto percentual inferior a maio, e 1,77 ponto percentual menor que o custo de junho de 2019.

O Grafico 15 evidencia ainda trajetoéria de alta no custo médio da DPFe no primeiro semestre de 2020, o qual se alinha a
piora no ambiente econdmico internacional, que fez aumentar a aversao a risco dos agentes. Provavelmente por essa
razdo o Tesouro tenha feito a primeira captacdo externa em 2020 somente em junho.
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GRAFICO 15. CUSTO MEDIO DA DiVIDA PUBLICA (ESTOQUE), ACUMULADO NOS ULTIMOS
12 MESES (%) E TAXA SELIC - META (% AO ANO)
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