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iﬁ’ Competéncia da IFI

** A Resolucao do Senado n° 42, de 2016, estabele 4
funcoes para a IFl, dentre elas:

“IV - projetar a evolugao de variaveis fiscais determinantes
para o equilibrio de longo prazo do setor publico.”
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iﬁ’ Temas desta apresentacao

« As trés formas de financiamento das acées do Estado e
seus custos

« Por que existe divida publica e por que ela é um
instrumento importante para os Governos?

« Equilibrio de longo prazo € dimensao central na elaboracao
e gestao da politica fiscal (equacao de sustentabilidade da
divida e regras fiscais)

« Agenda de consolidacao ou ajuste fiscal € o unico caminho
para resolver o “problema da divida”

« Reservas internacionais e Conta Unica: nao existe “moto
perpétuo”
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lf '} Como se financia o Estado?

SO ha trés formas de financiar politicas publicas:
 Moeda

O custo de emitir moeda para financiar despesas publicas
é gerar inflagao.

 Divida

O custo de emitir titulos publicos € o pagamento de juros
sobre a divida contratada.

e Tributo

O custo do tributo € o que os economistas denominam
“peso morto”.
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iﬁ/ Por que existe divida?

« ApOs contabilizar a arrecadacao de tributos, multas, taxas e outras
receitas primarias, sempre que esse fluxo nao € suficiente para
pagar todos os gastos primarios, gera-se um déficit primario

« O déficit representa obrigacdoes do Estado superiores as receitas
arrecadadas e, portanto, revela a necessidade de emissao de
divida para cobri-lo

« Exemplo: se um pais tem 100 unidades monetarias (um) de
receitas primarias e 200 um de despesas primarias, seu déficit
sera de 100 um e o governo emitira titulos publicos a terceiros para
ter recursos para cobrir essa necessidade

« Serao pagos juros sobre a divida, para que os tomadores de
titulos aceitem entregar seu dinheiro ao governo por um prazo
determinado. As despesas com juros aumentam o déficit e,
portanto, as necessidades de emissao de divida nova...
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lf } Por que a divida cresce?

Divida g, 2019 = Divida g, 5015 + Deficit Primario j,,_ge;/2019 + JUI0S jan.der 2019

Esquema simplificado
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iﬁ/ Por que existe divida?

« Em teoria, o Estado poderia financiar todas as politicas publicas
fixadas nas leis e na Constituicido por meio de tributos, mas isso
produziria um custo impeditivo para a atividade produtiva.

« Resta emitir divida, pois o caminho de financiar o déficit publico com
inflacdo ja foi rejeitado pela sociedade. No pos Plano Real, a
estabilidade da moeda juntou-se aos efeitos da redemocratizacao e
cristalizou certos avancos que dificilmente ser&o revertidos.

« E ter divida ndo € algo ruim. Todos os paises tém divida. A diferenca
€ que os mais desenvolvidos podem captar recursos oferecendo
juros mais baixos e garantindo, assim, que se possa emitir divida
nova e rolar os papéis vincendos com custos e prazos bastante
vantajosos em relacao aos de paises onde nao estao presentes
estas condicgoes.

« Juros mais baixos dependem da percepcao de risco dos agentes
econdémicos e das condicoes de oferta e demanda da economia.
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lf. Dados comparados

Divida bruta (conceito FMI) e déficit fiscal (nominal) - % do PIB
2013 2014 2015 2016 2017 2018

Brasil Divida 60,2 62,3 72,5 78,3 83,4 87,7
Déficit 3,0 5,4 10,3 9,0 9,2 9,3

Emergentes Divida 38,3 40,4 43,8 46,8 48,3 499
Déficit 1,7 2,5 4.5 4.8 4.4 4.2

Desenvolvidos pivida 105,3 104,5 104,1 106,3 105,3 104,2
Déficit 3,6 3,1 2,6 2,8 2,7 2,3

Fonte: Estudo Especial n2 7 - http://www?2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/547744/EE 07 Divida Bruta.pdf l_‘w- Instituicao Fiscal SENADO
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http://www2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/547744/EE_07_Divida_Bruta.pdf

TE Equilibrio de longo prazo

« Se a divida € necessaria, € preciso entender sob quais condi¢coes ela é sustentavel e
buscar elaborar as politicas econbmicas necessarias para garantir dado objetivo de
medio e longo prazo. A equacao de sustentabilidade da divida “resume a 6pera”:

. AD
A

A: quando a divida esta em
40% do PIB ou abaixo, AD <
0.
— r=v) =005 (r_v) - B: quando a divida estd em
-y r J") =002 1 809 ou abaixo, AD <0
e C C: quando a divida estd em
200% ou abaixo, AD < 0

Regido em que AD > 0:
divida crescente

» D

A\

divida decrescente

Regido em que AD < 0:

Fonte: Estudo Especial n® 7 - http://www2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/547744/EE 07 Divida Bruta.pdf ﬁfi, Instituicéo Fiscal SENADO I|
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http://www2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/547744/EE_07_Divida_Bruta.pdf

iﬁ’ Regras fiscais ndo s3o suficientes

http://www?2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/557346/RAF28 MAI02019.pdf

As regras fiscais, como a regra de ouro, foram criadas para estabelecer certos
controles a evolugao da divida publica

No caso brasileiro, temos: limite para a divida (art. 52 da Constituicao
Federal, ainda n&o regulamentado para a Uniao); regra de ouro (art. 167 da
Constituicao Federal); teto para os gastos publicos (EC n° 95/2016); meta
de primario (fixadas anualmente na Lei de Diretrizes Orcamentarias); dentre
outros limites que podem ultrapassar uma dezena de dispositivos

Apesar das regras, o quadro fiscal esta piorando. Todos os indicadores de
divida publica estdo crescendo, na esteira de déficits primarios e nominais
elevados

Contrariando a regra de ouro, os investimentos estao caindo enquanto a
divida continua avangcando

O resultado primario devera voltar ao campo positivo apenas em 2026, de
acordo com o cenario apresentado pela IFI em maio deste ano

O teto de gastos podera ser rompido ja em 2022

FEDERAL
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http://www2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/557346/RAF28_MAIO2019.pdf

lf. Divida, déficit e sua relacao

SimulacoOes para o superavit primario requerido para estabilizar a DBGG,
considerando-se juros reais a 4,3% e crescimento econdomico em 2,2%

X
=
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=
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Fonte: Estudo Especial n2 7 - http://www?2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/547744/EE 07 Divida Bruta.pdf l_'_-
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Principais componentes da DLSP e DBGG
Abril de 2019 RS bilhdes % do PIB
DLSP - Divida Liquida do Setor Publico (A=B+E+H+I+]J+K) 3.770 54,2%
\DBGG - Divida Bruta do Governo Geral (B=C+D) 5.480 78,8%
Divida interna (C) 4.758 68,4%
Divida mobilidria em mercado 3.239 46,6%
Operagoes compromissadas do Bacen 1.324 19,0%
Outros 195 2,8%
Divida externa (D) 721 10,4%
Créditos do Governo Geral (E=F+G) - 2.102 -30,2%
Créditos internos (F) - 2.102 -30,2%
Disponibilidades do Governo Geral - 1.260 -18,1%
Créditos concedidos a instituicdes financeiras oficiais - 343 -4,9%
Aplicacdes em fundos e programas - 211 -3,0%
Créditos junto as estatais - 5 -0,1%
Demais créditos do Governo Federal - 7 -0,1%
Recursos do FAT na rede bancaria - 277 -4,0%
Créditos externos (G - 0 0,09

Titulos livres na carteira do Bacen (H) 520 7,5%
Equalizacao cambial (I) 2 0,0%
Divida liquida do Bacen (]) - 191 -2,7%
Divida liquida das empresas estatais (K) 62 0,9%

Fonte: Estudo Especial n2 7 - http://www?2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/547744/EE 07 Divida Bruta.pdf

(Atualizado para esta apresentagdo)
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i ) Evolucdo da DBGG e DLSP

INDICADORES DE DIVIDA PUBLICA E PRINCIPAIS COMPONENTES (% DO PIB)
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Fonte: Banco Central. Elaboragao IFI.
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1 Investimentos em queda
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https://www12.senado.leg.br/ifi/dados/dados

lf’ Divida Fiscal Liquida x Divida Liquida do Setor Publico

Calculo da DFL a partir da DLSP em % do PIB - julho/2018

(DLSP) Divida Liquida do Setor Publico (A) 52,0%

Ajuste metodolégico s/divida interna (B) 1,4%
Ajuste metodolégico s/divida externa (C) -7,4%
Ajuste patrimonial (D) 1,6%
Ajuste de privatizacao (E) -1,2%

(DFL) Divida Fiscal Liquida (F=A-B-C-D-E)

Variacao da DFL em comparac¢ao com as NFSP nominais acumuladas em 12 meses — R$ milhdes

* NFSP com sinal Dositie-gquiisali-a-difici-reminal-paistepresenta crescimento da DFL.

i

DFL Variacio da DFL NFSP* A variagao da
divida é igual ao
dez/09 1.130.595 g
resultado
dez/10 1.224.268 93.673 93.673 .
nominal
dez/11 1.332.231 107.963 107.963
dez/12 1.441.143 108.912 108.912 (Chamado
ez - . . .
NFSP), mas
dez/13 1.598.692 157.550 157.550 ,
somente apos
dez/14 1.942.608 343.916 343916 .
considerados
dez/15 2.555.643 613.035 613.035 .
os ajustes
dez/16 3.118.458 562.815 562.815 P
metodologicos
dez/17 3.629.867 511.408 511.408 N .
e de cambio.

Fonte: Estudo Especial n® 7 - http://www?2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/547744/EE 07 Divida Bruta.pdf l_‘__- Instituicdo Fiscal SENADO

(Atualizado para esta apresentagdo)
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18 Evolugao do deficit (ou NFSP)

RESULTADO PRIMARIO, NOMINAL E GASTOS COM JUROS ACUMULADOS EM 12 MESES (% DO PIB)
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Nominal Juros nominais Primario
Déficit nominal 485,1 \ Este é o crescimento
Pagamento de juros 389,5 acuml{lado em 12 meses
Deficit orimart 956 da divida, conhecido como
eticit primario ! deficit nominal
Fonte: Relatdério de Acompanhamento Fiscal n2 28 - . Instituico Fiscal SENADO
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ift E o que explica o déficit nominal elevado?

« Déficit primario, causado pelo avango das despesas obrigatorias.

DESPESAS SELECIONADAS DO GOVERNO CENTRAL — 2016 A 2019 - ACUMULADO DE JANEIRO A ABRIL (RS BILHOES CORRENTES, VAR. % REAL E % DO PIB)

- Jan-Abr/2016 Jan-Abr/2017 Jan-Abr/2018 Jan-Abr/2019
bi
rea ed

varh o PlB R$bi  V2"% o piB
real
Despesa total 389,7 23% 194% 3906 -43% 185% 4290 69% 195% 4441 -0,8%] 189%
Beneficios previdencidrios (RGPS) 1516 48% 75% 1674 55% 7,9% 1823 59%  83% 1943 22% 83%
Pessoal (ativos e inativos) 791 24%  3,9% 88,9 7.3% 4.2% 26,6 57% 4,4% 101,2 0,.5% 4,3%
Abono e seguro desemprego 223 388% 1,1% 21,3 -9 0% 1,0% 201 -8,1% 09% 21,1 0.9% 0,9%

Beneficios de Prestacdo Continuada (BPC) 16,0 38% 08% 17.6 4,8% 0,8% 186 28%  08% 198 2.2% 0,8%

Obrigatorias 3486 2Z25% 174% 3643 -02% 173% 3981 63% 181% 4179 0,6%] 17.8%
Discriciondrias 411 06% 2,0% 263 -390% 1,2% 309 143% 14% 26,2 -18,7%_ 1,1%
PIB (R$ bi correntes) 2.0090 2.106,9 2.204,0 2.344 4

Fonte: Relatdrio de Acompanhamento Fiscal n2 28 - .
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if [ E o que explica o déficit nominal elevado?

Juros altos, que sao causados pelo desajuste fiscal, pela elevada taxa neutra de juros,

que se explica pelos obstaculos nao superados na agenda da produtividade, da
competitividade, incluindo a questao tributaria e previdenciaria;

CUSTO MEDIO DA DIVIDA DE DIVIDA PUBLICA, ACUMULADO NOS ULTIMOS 12 MESES (%) E TAXA SELIC - META (% AO ANO)
20.0 -

18.0 -
16.0

14.0 :'J\
EE h\‘\“\"‘{ o ""w-\‘"\-d\f ! \'\'\/\__

8.0 -

6.0 -

4.0 -

2.0 A

0.0 . .
vi w v M~ ~ @@ @@ o o 929 o S = ™~ ™~ @2 0 <= == w» o owy v 9o M~ ~ @@ o0
o =2 2 o 2 2 2 9 &8 4 4 o4 = =4 —~4 —~4 =4 = ™= —= =4 =4 = = = = 4
'y ) 1) O @ O O & @ 1) a 1y @ 'y
= &2 == 2 2 2 = 2 2 2 == 2 2 2 = 2 2 =2 2 2 2 < 2 <=2 2 =

Custo médio da divida Taxa Selic - Meta

Fonte: Relatdrio de Acompanhamento Fiscal n2 28 -
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L Perfil da divida (% por indexador)
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Fonte: Relatdrio de Acompanhamento Fiscal n2 28 -
http://www2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/557346/RAF28 MAI02019.pdf
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Cenarios IFI

PREMISSAS PARA AS PROJECOES DE DESPESAS PRIMARIAS DA IFI

Despesas
Beneficios previdenciarios

Pessoal e encargos sociais

Abono salarial e Seguro desemprego
BPC

Compensagdo pelas Desoneragtes da Folha

Complementacdo da Unido ao FUNDEB
Legislativo, Judiciario, MPU e DPU
Precatdrios e sentencas judiciais
Pessoal
Previdenciarios, BPC e demais
Subsidios e Subvengdes

Creditos Extraordinarios (exceto PAC)

Lei Kandir

Financiamento de Campanha Eleitoral
Bolsa Familia

Demais obrigatarias

Discricionarias do Poder Executivo

Impactos da Reforma da Previdéncia (PEC 6/2019

Projecdes conforme RAF de abril

Cendrio base: IPCA (t-1) mais crescimento real (3,1% em 2019 e 0,5% nos anos
seguintes)

Cenario otimista: IPCA (t-1) mais crescimento real (3,1% em 2019 e -0,5% nos anos
seguintes)

Cenario pessimista: IPCA (t-1) mais crescimento real (3,1% em 2019 e 2,0% nos anos
seguintes)

INPC (t-1) mais crescimento da populagdo ocupada

Projegdes conforme NT 28 (ajustadas para critério do Tesouro)

Projecdo do Executivo em 2019, RS 8,0 bilhGes em 2020 e RS 2,0 bilhdes em 2021.
Zero nos anos seguintes

PIB Nominal

IPCA (t-1)

IPCA (t-1)

PIE Nominal

Projecdo do Executivo em 2015. IPCA (t-1) nos anos seguintes

Projecdo do Executivo em 2015, Média historica em 2020. IPCA (t-1) nos anos
seguintes

Valor fixo de RS 1.910 milh&ies em toda a série

Em anos pares, IPCA (dois anos anteriores). Em anos impares, zero.

Em 2019, IPCA (t-1) mais 8,3%. Nos anos seguintes, IPCA (t-1)

IPCA (t-1)

IPCA (t-1) - Contingenciamento (em 2019 e 2020)

Cenario base: 80% do impacto projetado pela IFI para as mudangas no RGPS. 100%
do impacto projetado pela IFl para o abono salarial. N3o considera alteragdo nas
regras atuais do BPC

Cendrio otimista: 100% do impacto projetado pela IFl para as mudangas no RGPS.
100% do impacto projetado pela IFl para o abono salarial. Ndo considera alteragdo
nas regras atuais do BPC

Cenario pessimista: 40% do impacto projetado pela IFl para as mudangas no RGPS.

\ M3o considera alteracdo nas regras atuais do abono salarial e do BPC
.

SENADO

FEDERAL

Fonte: Relatério de Acompanhamento Fiscal n? 28 - ® Instituicdo Fiscal
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JE Cenarios IFI

BALANCO DE RISCOS E RETORNO DO SUPERAVIT PRIMARIO

Risco de descumprimento de teto de gastos 2019 2020 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2027 | 2028 | 2029 | 2030
Cenario Otimista Baixo | Baixo - Alto - - - - - -
Cendrio Base Baixo | Baixo - Alto - - - - - -

Cenario Pessimista Baixo - Alto - - - - - - - - -

Risco de descumprimento/revisdo da meta de resultado primario* 2019 | 2020 2021 | 2022 ‘ 2023 ‘ 2024 ‘ 2025 | 2026 | 2027 | 2028 | 2029 | 2030

Cenario Otimista Baixo = - = - - - - - - -

Cendrio Base Baixo

Cendrio Pessimista Baixo

Retorno do superavit primario | 2019 2020 2022 | 2023 ‘ 2024 | 2025 | 2026

Cendrio Otimista DP |
| DP DP DP 5P

Cenario Base ]

| P ‘ DP ‘ SP ‘ SP | sp |
Cenario Pessimista DP | DP | DP ‘ ‘ DP ‘ DP | 5P | sP | 5P | 5P | 5P
Fonte: IFI. * Nos seus cendrios, a IF] considera a meta de resultado primdrio apenas para 2019, conforme LD0 20189, e para 2020, conforme PLDO 2020. Na

PLDO, as metas para 2021 e 2022 sdo apenas indicativas e, portanto, sensiveis a resultados fiscais ainda desconhecidos. DP = déficit primdrio e 5P = superdvit
primdrio.

Fonte: Relatdrio de Acompanhamento Fiscal n2 28 -
http://www2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/557346/RAF28 MAI02019.pdf
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~ Cenarios IFI

PROJECOES DA IFI PARA A DiVIDA BRUTA DO GOVERNO GERAL (% DO PIB)
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iﬁ’ Outros temas relacionados a divida

« Conta Unica do Tesouro no Banco Central ndo é carta branca para gastar ou
pagar divida. A maior parte dos recursos da Conta Unica precisaria ser
desvinculada para poder ser utilizada.

 E, neste caso, a unica utilizacdo possivel seria a diminuicdo da carteira de
titulos do Banco Central. Qualquer outra hipotese teria efeito fiscal e
econdmico.

 Quanto as reservas internacionais, a IFl publicou um Estudo amplo sobre o
tema, de autoria de Josué Pellegrini. Os valores excedentes em relagao ao
chamado nivel adequado podem ser elevados.

 Contudo, o unico uso possivel seria o abatimento de divida. Na verdade,
reduzindo a necessidade de operacdoes compromissadas.

« O momento atual é de cautela. A incerteza € elevada e o ajuste fiscal precisa
ser rapidamente enderecado para que se possa restabelecer o minimo de
equilibrio nas contas publicas brasileiras.
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