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RESUMO

v Os esforcos fiscais do Brasil no enfrentamento da crise estdo entre os mais
altos, em termos de percentual do PIB, na comparacdo com paises em
desenvolvimento e até mesmo em comparacdo com paises desenvolvidos. O
esforgo fiscal brasileiro ja atingiu 7,3% do PIB projetado para 2020, muito
acima da média de 4,1% para 17 paises em desenvolvimento e também acima
da média de 30 paises da OCDE (6,3%).

v" A maior parte do esforco fiscal se deve ao auxilio emergencial. O total de
despesas direcionadas ao enfrentamento da crise é de R$ 505,4 bilhdes,
projetando-se um déficit primario do governo central da ordem de quase R$
800 bilhdes ou 11% do PIB.

v" No primeiro trimestre de 2020 o PIB brasileiro teve contracdo de 1,5% (em
comparacdo aos trés meses anteriores) e espera-se uma queda em torno de
8% no segundo trimestre. Esses valores, ainda que historicamente
incomparaveis, estdo abaixo das quedas observadas em outras grandes
economias.

v Apesar do expressivo esforco fiscal deste ano, o governo federal mantém sua
diretriz de responsabilidade fiscal e tanto mercado como governo antecipam
esta postura em suas projegoes.

" Este conteldo foi divulgado anteriormente em formato de Nota Informativa do Ministério da Economia.

1. PRINCIPAIS IMPACTOS FISCAIS DAS MEDIDAS DE COMBATE AO COVID-19

As medidas do governo federal de combate a pandemia se traduzem em numeros
expressivos e o respectivo impacto fiscal tem sido monitorado pelo Ministério da
Economia. Na mais recente analise do "Impacto Fiscal das Medidas de Enfrentamento ao
Covid-19" (FAZENDA, 2020), a Secretaria Especial de Fazenda registra que as despesas
associadas diretamente as medidas de combate a pandemia ja totalizam R$ 505,4 bilhdes
correspondendo a 7,3% do PIB previsto para 2020". Essa porcentagem é expressiva e se
destaca dentre paises em desenvolvimento (Figura 1) sendo superior a média dos paises
avancados (4,1%) e acima dos percentuais observados na Nova Zelandia (6,7%),

! Considerando-se uma reduc¢3o anual do PIB de 4,70% para 2020, conforme grade de pardmetros da
SPE de julho/2020.
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Dinamarca (6,4%), Italia (6,2%), Franga (4,0%), Suécia (3,3%), Espanha (3,0%) e Bélgica
(2,3%), por exemplo.

FIGURA 1 — Medidas Fiscais em % do PIB para paises em desenvolvimento e média de paises
avancados.
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Fonte: Reproducdo de FAZENDA (2020) a partir de compilacdo de estimativas do FMI,
FAZENDA e SPE.

Os principais itens das despesas referentes ao combate a pandemia estao listados na
Tabela 1. O Auxilio Emergencial (R$ 600 mensais por 5 meses) corresponde a maior
parcela, cerca de 50,3% das despesas.

O impacto fiscal ndo se resume as despesas. Do lado da receita (redugdo de aliquotas,
desoneragao de IPI, reducéo do IOF crédito, desoneracdo de PIS/COFINS e suspensao de
pagamento de dividas previdenciarias), a Secretaria Especial de Fazenda registra um
impacto negativo de R$ 20,6 bilhdes resultando em impacto fiscal no Resultado Priméario
de 2020 de - R$ 526,0 bilhdes devido as medidas de combate a pandemia (FAZENDA,
2020). Note-se ainda que ha itens de despesa sem impacto no Resultado Primario como,
por exemplo, apoio a Estados, Distrito Federal e Municipios. SO este apoio a entes
subnacionais soma R$ 85,1 bilhdes®. Dentre outros itens sem impacto no Resultado
Primario destacam-se medidas de crédito no ambito da CAIXA (R$ 154 bilhdes)® e do
BNDES (R$ 37 bilhdes)*. O déficit primario estimado para o governo central é de R$ 787,4
bilhdes, quase seis vezes a meta para 2020, fixada em R$ 124,1 bilhdes na Lei de Diretrizes

2 Na forma de suspensdo de dividas, reestruturacdo de operacdes de crédito com bancos publicos,
reestruturacao de operacdes de crédito com Organismos Internacionais, securitizacdo de dividas com
garantia da Unido e diferimento do Pasep e contribuicdo patronal.

3 A maior parte destinada ao setor imobilidrio (RS 103 bilhdes).

4 Notadamente na forma de suspensdo temporaria de pagamentos de financiamentos.
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Orcamentarias (LDO) de 2020 (BRASIL, 2019; Anexo IV - Metas Fiscais, Tabela 2), e para
o setor publico é de R$ 812,2 bilhGes (Tabela 2). A dispensa de contingenciamento obtida
pelo governo é da ordem de R$ 600 bilhdes. Observe-se que o governo federal tem
reiterado a excepcionalidade dessas medidas, a observancia do teto de gastos e a
manutencao da responsabilidade fiscal.

TABELA 1 - Principais Despesas em Execug¢do Orcamentaria — Medidas de Combate ao COVID-

19
Despesa RS bi ‘

Auxilio Financeiro Emergencial - MPV 937, 956, 970, 988; Lei 13.982 254,2
Auxilio Financeiro Emergencial Federativo- MPV 978 ; LC 173 60,2
Beneficio Emergencial de Manuteng¢do do Emprego e da Renda - MPV 935, 936 51,6
Programa Emergencial de Suporte a Empregos (Folha de Pagamentos - PESE Funding 34,0
Unido) - MPV 943, 944

Auxilios e Transferéncias a Estados, Municipios e Distrito Federal - Financiamento das 26,0

acoes de saiide e Compensagao FPE e FPM - MPV 938, 939, 969

Programa Emergencial de Acesso a Crédito (Fundo Garantidor para Investimentos - FGI) - 20,0
BNDES - MPV 975, 977

Programa Nacional de Apoio as Microempresas e Empresas de Pequeno Porte (Pronampe) 15,9
- MPV 972; Lei 13.999

Ampliacdo de recursos para a Saude e Educacdo para aquisi¢cdo de insumos médico - 51
hospitalares - MPV 924

Outras despesas 38,4
TOTAL 505,4

Fonte: Adaptado de FAZENDA (2020).

TABELA 2 - Déficit Primario (% PIB)

RS bilhées % PIB

Meta de Déficit Primario (Governo Central) 124,1 1,7%
Dispensa de Contingenciamento 3° Bimestral 663,3 9,2%
Déficit Primario Estimado (Governo Central) - (a) 787,4 11,0%
Déficit Primario Estimado (Estatais Federais) - (b) 2,2 0,0%
Déficit Primario Estimado (Entes Subnacionais) - (c) 22,6 0,3%

Déficit Primario Estimado (Setor Publico) - (a+ b + c) m 11,3%

Fonte: Reproducdo de FAZENDA (2020).
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A evolucdo do PIB no primeiro semestre de 2020 reflete a crise causada pela interrupgéo
do comércio e das atividades normais da sociedade. No primeiro trimestre, muitas das
grandes economias registraram quedas expressivas do produto trimestral, mas inferiores
a 10%. No segundo trimestre, as quedas foram ainda mais impactantes com muitos
paises registrando valores acima de 10%. O PIB brasileiro teve queda de 1,5% nos
primeiros trés meses de 2020 e projeta-se contracao em torno de 8 a 10% no segundo
trimestre, em comparacdo ao trimestre imediatamente anterior (Figura 2). A ultima
projecao divulgada pela SPE para 2020 é de contracao de 4,7% do PIB em 2020.

FIGURA 2 — Variacdo percentual do PIB para paises selecionados e zona do Euro (19 paises) no
primeiro (T1) e no segundo (T2) trimestres de 2020 (variagdo relativa ao trimestre anterior).
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Fonte: OECD (2020), Quarterly GDP (indicator). doi: 10.1787/b86d1fc8-en (Accessed on 12
August 2020) e grade fiscal (SPE). Projecdo de T2 para o Brasil baseada em dados da FAZENDA
e IBC-Br.

2. EVOLUGAO DAS EXPECTATIVAS FISCAIS PARA 2020

Conforme apurado pelo sistema Prisma Fiscal (SPE, 2020) até julho deste ano, as
expectativas de mercado para 2020 retratam a excepcionalidade imposta pela crise
sanitaria. Em linhas gerais, as previsdes mensais até setembro sdo de queda na
Arrecadacdo e Receita Liquida e relativa manutencdo das Despesas em niveis elevados.
A partir de setembro, as expectativas sao de aumento de Receitas, traduzindo algum
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otimismo com relacdo a recuperacdo da atividade econdmica. As previsées oficiais® de
Resultado Primario feitas em julho para outubro e novembro registram superavit (em
torno de R$ 5 bilhdes) e sdo mais otimistas do que as projecdes de mercado em julho
da ordem de -R$ 26 bilhdes e de -R$ 40 bilhdes para setembro e outubro,
respectivamente (Figura 3). Ha um forte alinhamento entre os valores previstos pelos
agentes de mercado e pela Grade de Proje¢des e Cenarios Fiscais da SPE para a
Arrecadagdo nos préximos 6 meses e em menor grau para as previsdes de Receitas

Liquidas.

FIGURA 3 — Expectativas de Resultado Primario e DBGG.

Resultado Primario Resultado Primario
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——
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Fonte: SPE (2020).

5> Projec¢des oficiais s3o baseadas na Grade de Projecdes e Cendrios Fiscais (SPE) e na NFGC mensalizada

(STN).
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As previsdes de mercado e oficiais para o déficit primario deste ano estdo proximas dos
R$ 800 bilhdes com a DBGG praticamente equivalente ao PIB (Figura 3) pelas projeces
oficiais e em torno de 94% pela mediana de mercado.

Ha um alinhamento entre projecdes de Arrecadacdo Bruta de Tributos Federais
constantes na Grade de Projecdes e Cenarios Fiscais da SPE e do mercado para os
proximos anos. O mesmo ocorre para as Despesas Totais. Conforme apurado em edi¢es
anteriores do Prisma Fiscal/SPE, o mercado continua a espera de uma queda substancial
na despesa para 2021, aumento nas receitas e consequente melhora no Resultado
Primario, denotando credibilidade na politica de conten¢do de gastos do governo. Além
disso, mostra que os efeitos da Pandemia sobre as despesas terao se dissipado a partir
do préximo ano. Ainda que tanto governo como analistas de mercado antecipem
melhora substancial no Resultado Primario para 2021 em diante, o governo se mostra
mais otimista que o mercado em relacao ao Resultado Primario. No entanto, as proje¢des
oficiais da Divida Bruta do Governo Geral (DBGG) (% PIB) sdo um pouco piores, girando
em torno de 2 a 4 p.p. acima da projecdes medianas de mercado (Figura 3).

As expectativas de mercado e de governo refletem a excepcionalidade das medidas de
combate a crise e a manutencao da politica fiscal, assim como o compromisso do
governo com o processo de consolidagao fiscal por meio do controle dos gastos.
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