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lf. Sintese dos Principais Pontos

VVVYY*

Brasil é e deve continuar sendo um dos paises emergentes com maior relagdo divida/PIB.
Equilibrio fiscal s6 devera ocorrer em 2022 ou 2023, se e somente se cumprido o teto de gastos.
Magnitude da virada fiscal é de 3,5 pontos percentuais do PIB ou de aproximadamente RS 250 bilhdes.

No cenadrio base e otimista, teto de gastos seria suficiente para fazer a virada fiscal. Todavia, havera
dificuldade para cumprir o teto de gastos ja em 2019.

Todavia, grau de liberdade da politica fiscal (i.e, margem fiscal) é muito baixo e depende intimamente de
reformas no gasto obrigatorio.

Agenda Fiscal “Minima” devera ser bastante congestionada no préximo ano:
Teto de Gastos

Regra de Ouro

Previdéncia (condigao necessaria para o reequilibrio fiscal)

Salario Minimo

Avaliagao de custo-beneficio e descontinuidade de politicas pouca efetivas e executadas através do sistema
tributario (i.e, Renuncias Fiscais) pode contribuir para o processo de consolidagao fiscal.

Relagdes cruzadas e desafios para cumprir atuais regras fiscais deve ensejar revisao no arcabouco fiscal
institucional do pais, que demanda maior harmonia e integragao.
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lﬁ“ Dinamica da Divida Bruta: Visdo Comparada

o Brasil ja tem e continuara tendo a maior DBGG, na média, entre os grupos de paises emergentes.
o Exceto por Egito e Venezuela, o Brasil é lider numa lista de 40 paises emergentes apurado pelo FMI.
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i/l Primario vs DBGG (FMI): Projecoes do FMI

o FMlI projeta equilibrio orgamentario apenas em 2022 (superavit de 0,1% do PIB).

o Cenario base da IFl aponta virada fiscal apenas em 2023 (0,1% do PIB), se e somente se cumprido o teto de gastos e
com elasticidade da receita-PIB de 1,1.

o Expectativa do governo é de virada fiscal em 2022 (déficit de 0,1% do PIB), com elasticidade unitaria e manutengao
do novo regime fiscal.
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ifi Trajetoria Esperada da DBGG (BCB): IFI

o Destaque para algumas premissas macroeconémicas:
» Correcdo do minimo apenas pela inflacdo (INPC) a partir de 2020
» Quantum do RGPS: 2,9% (cenario base), 2,4% (otimista) e 3,4% (pessimista) a partir de 2020
» Quantum do BPC (Loas/Rmv): 3,2% em todos os cenarios
» Crescimento Econémico: 2,3% (cendrio base), 3,5% (otimista) e 1,3% (pessimista) a partir de 2020
» Juro Real: 4,3% (cendrio base), 3,1% (otimista) e 5,7% (pessimista) a partir de 2020
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lf. A Sustentabilidade e o Tamanho do Ajuste
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Equacado Classica de Sustentabilidade da Divida

b(t) =b(t—=1)x(r—g)—sp

Primario Estabilizador

b(t)=0 ~ sp=(@r—g)*b(t—1)

No cendrio base, para

r=4,3%
g=23%

b(t-1)=75%

sp=1,5% do PIB

Magnitude do ajuste para estabilizar a divida publica é de 3,5 p.p do PIB ou RS 245 bilhdes.

Custo de postergar o ajuste é cada vez maior e pode ampliar de forma importante o primario requerido.

Hiato do produto (-7,2% em 2017) pode comprar algum tempo no curto prazo através de juro real mais reduzido.
Cendrio internacional menos benigno, todavia, impde maior senso de urgéncia para solucao fiscal.

Tamanho do Ajuste/ Consolidacio Fiscal

Ponto de partida:

sp(t-1) =-2% do PIB
sp(t)=+1,5% do PIB

Asp = 3,5 p.p do PIB

Para um PIB Nominal de RS 7 trilhées, temos

Asp = RS 245 bilhées
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O Novo Regime Fiscal: Teto de Gastos

O O O O

Projecdao da margem fiscal é realizada com base nos pisos constitucionais de gasto em saude e educacao.
Gasto em educacao supera bastante o minimo constitucional, em particular nos ultimos 6 anos.

Ja em salde, retrospectiva revela gasto exatamente no piso. Contudo, desvio mudou em 2016/17.
Despesa acima dos pisos constitucionais pode adicionar pressao para o cumprimento do teto de gastos.

21,0

20,0

19,0

18,0

17,0

16,0

15,0

14,0

13,0

12,0

1997
1998
1999
2000
2001

2002

2003

2004
2005

2006
2007
2008
2009
2010

e Cenario 3 (pessimista)

e Cenario 1 (base)

2011

2012

2013

2014

2015

2016

e Cenario 2 (otimista)

<&
<«

A

2017

2,9
p.p

-4,5
p.p

v

2018

2019

2020

2021

2022

2023

2024

2025

2026

2027

2028

2029
2030

148

Instituicao Fiscal
Independente

-6,5
p-p

SENADO
FEDERAL




JL Conceito da Margem Fiscal
(esquematico e bottom-up)

Primarias

Discricionarias

Despesas sujeitas ao teto

(-) Previdéncia

(-) Pessoal

(-) Abono e Seguro Desemprego

(-) Beneficio de Prestacao Continuada (BPC)

(-) Bolsa Familia
(-) Demais despesas obrigatérias

(-) Legislativo, Judicidrio, MPU e DPU
(-) Minimo da Saude
(-) Minimo da Educacao

(=) Margem Fiscal
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i [, Restricdo Intertemporal e Margem Fiscal

Cumprimento intertemporal do teto de gastos vai exigir profunda revisao do gasto obrigatério, para além do RGPS.
Mesmo no cenario otimista, onde ha relevante dividendo fiscal com a reforma do RGPS, margem é reduzida.
Exercicio do grau de liberdade (margem fiscal) € matematico pois, antes, pode haver shutdown.

Gasto minimo para funcionamento dos ministérios gira em torno de RS 80 bilhdes, de maneira que cumprir o teto
em 2019 serd desafiador.
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Trajetoria da Margem Fiscal (Em RS Bilhdes)
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i '} A Pressao dos "Minimos” em S&E

Projecdao da margem fiscal é realizada com base nos pisos constitucionais de gasto em saude e educacao.
Gasto em educacao supera bastante o minimo constitucional, em particular nos ultimos 6 anos.

J4 em saude, retrospectiva revela gasto exatamente no piso. Todavia, desvio mudou em 2016/17.
Despesa acima dos pisos constitucionais pode adicionar pressao para o cumprimento do teto de gastos.
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Gasto em Manutencao e Desenvolvimento do Gasto em Agoes e Servigos Publicos em Saude
Ensino (MDE) — em RS Bilhdes (ASPS) — em RS Bilhdes
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l } Carga Tributaria e Renuncias Fiscais

o Carga Tributaria Bruta Total esta praticamente estabilizada em 32% do PIB, a despeito do recuo na carga federal.

o Volume de Renuncias Fiscais € significativo (RS 270 bilhées em 2017) e deve continuar em expansdo até 2021, cuja
projecdo é de RS 342 bilhdes, de acordo com o anexo IV.11 do PLDO 2019.

o Parte da consolidacao fiscal pode vir da avaliacao de custo-beneficio de gastos indiretos feitos através do sistema
tributdrio, através da descontinuidade daqueles com baixa efetividade.
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fl Composicdo do Gasto Tributario

o Simples, isengdes e dedugdes do IRPF, Zona Franca de Manaus e entidades sem fins lucrativos, por exemplo,
compodem parte relevante das renuncias fiscais.

o Avaliagdo do Simples conversa com outras agendas como a da “pejotizacao” e equidade tributaria.

o Renduncia fiscal sobre tributos compartilhados (IPI e IR) deve atingir RS 132,5 bilh&es ou 43,7% do montante global
de Gasto Tributdrio em 2019.

Principais Rentncias Fiscais (2017) — em RS Milhdes Rentncia Esperada por Tributo (2019) — em RS Milhdes

9.296 48.975

K/

Fonte: Sefel — 22 Orcamento de Subsidios Fonte: Anexo IV.11 do PLDO 2019

= Simples Nacional
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Trib.

= Cesta Basica

= ZFM e Areas de Livre

Comércio =PI

= ESF Lucrativos - Imunes / =R
Isentas 103.369; 34%

170.931; 56% = Demais Tributos
= IRPF - Deducdes

= Desoneracao da Folha de
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Beneficios do Trabalhador
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Evolucao Demografica por Regiao

o Taxa de crescimento do envelhecimento populacional é crescente e pressionara as finangas publicas de todos os
entes governamentais, tanto da Unido quanto de Estados e Municipios.

o ProjecGes populacionais do IBGE apontam que o fim do bonus demografico deve ocorrer em torno de 2024/25.

o Atuais regras de elegibilidade para concessao de beneficios no regime de reparticao, pressionarao o déficit
previdencidrio e as finangas publicas através da menor razdo de dependéncia (jovens [15<Id<65]/ idosos [Id> 65).

o Os estados do RJ e do RS sdo os mais idosos do pais quando apurado pela razao de dependéncia.

Pressao Demografica por Regiao Razao de Dependéncia na Regiao Sul, por Estado
~ L Variacéo Decenal (%)
Razdo de DependenCIa - em e Syl e Parana e Santa Catarina Rio Grande do Sul
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-fi Evolucao da Pressao Demografica

Pressao Demografica por Regiao do Brasil Razao de Dependéncia na Regiao Sudeste, por Estado
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e L Relacao do Fiscal com a Previdéncia

Relatorio

- Y— . o Pressao demografica, exdgena e ainda benigna, ja
Programa de die Execucla Demonstratives de Informagbes o . . . ]
Ajuste Fiscal | oo vdria.- Previdencidrias & Repasses - DIPR sensibiliza e pressiona as contas fiscais de diversos
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ru-ruﬂquumgd_ nge | o gue apresentam menor razdo de dependéncia ou maior
Regime dos | ReBimedos | DeHct envelhecimento populacional.
s |Feritere B waiitares o Diante da proximidade do fim do bdnus demografico,
@ac 33,78 ) - porpe rwp quanto mais tarde o pais deixar para atualizar suas
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EMT" 784,11 B27,93 | 728,68 | 59,14 787,82 :
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& PR 3.494,75 -73,94 232117 121504 | 3.437,21
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Regras Fiscals no Brasil

s . Norma
pase Legal

CF (art. 167, IIl);

brangénCia m

Regra de ouro Veda a realizagdo de. operagdes de créditos que excedam o montante Resultado Constituicio LRF (art. 32, § Todos os Vigente
das despesas de capital. 39); e Res. SF entes
48/2007
Defl.ne um I|r.n|t.e parao montar)te das .d(.aspesas ;?rlma[las, ql.Je o o CF (arts. 107 a B Vigente até
Teto de gastos equivale ao limite do ano anterior corrigido pela inflagdo. O limite é Despesa Constituicdo Unido
s ) - N 112, ADCT) 2036
individualizado por poder e 6rgdo auténomo.
Geracgdo de despesas da Veda a criagdo, majoragdo ou extensdo de beneficios ou servigos da - CF (art. 195, § Todos os .
. h . R . Despesa Constituicao Vigente
Seguridade Social seguridade social sem a fonte de custeio. 59) entes
Meta de resultado Fixa anualmente, na lei de diretrizes orgamentdrias, a meta de . L LRF (art. 49, & Todos os ;
L L . .. K Resultado Lei Ordinaria Vigente
primdrio resultado primdrio a ser perseguida no exercicio a que a lei se refere. 19) entes
Veda a criagdo ou aumento de despesas obrigatdrias de carater
« : « ; . CF (art. 113,
Geracgdo de despesa continuado sem a demonstragdo da origem dos recursos para seu Despesa Lei ADCT) Todos os Vigente
obrigatdria custeio. Efeitos financeiros devem ser compensados por aumento P Complementar e LRF (art. 17) entes &
permanente de receita ou redugdo permanente de despesa. ’
Veda a concessdo de renuncia de receita sem a demonstragdo de que o . CF (art. 113,
. . C . . . « . Lei Todos os .
Renuncia de receitas beneficio ndo afetara as metas fiscais e sem medidas de compensagdo Receita ADCT) Vigente
. Complementar entes
por aumento de receita. e LRF (art. 14)
e Define limites para a despesa total com pessoal em fungdo da receita . CF (art. 169) e
Limite de despesas com . L [ « Lei Todos os ’
corrente liquida do ente. Os limites sdo fixados por esfera da federagdo Despesa LRF (arts. 19 e Vigente
pessoal oA « Complementar entes
e, em cada uma delas, por poder e érgdo auténomo. 20)
Fixa limites globais para o montante da divida consolidada da Unido, Unido: ndo
L . . L ~ CF (art. 52, VI); N
Limite da divida dos Estados, do Distrito Federal e dos Municipios. Os limites sdo L ~ Todos os instituido;
. - . . Divida Resolugdo LRF (art. 30, 1); e )
consolidada definidos pelo Senado Federal, mediante proposta do Presidente da entes Demais entes:
s Res. SF 40/2001 .
Republica. vigente
Fixa limites glf)ba'is para o montante da' qi\{ida m(?bi!iéria da L.JNniéro, dos Unido: Lei CF (art. 48, XIV, Unido: ndo
Estados, do Distrito Federal e dos Municipios. O limite da Unido é . o
. L o . R . L. Ordinaria; e art. 52, IX); LRF Todos os instituido;
Limite da divida mobilidria  definido pelo Congresso Nacional, por proposta do Presidente da Divida R .
. . . ~ - Demais entes: (art.30,1ell); e entes Demais entes:
Republica. Os limites dos demais entes sdo definidos pelo Senado Resolucio Res. SF 40/2001 vigente
Federal, mediante proposta do Presidente da Republica. ¢ ’ &
R . ~ - . CF (art. 52, VII);
Fixa limites globais para as operagdes de crédito externo e interno da
. ~ n . e o o LRF (art. 30, 1);
Limite para operagdes de Unido, dos Estados, do Distrito Federal e dos Municipios. Os limites sdo L ~ Todos os ]
- L R R Divida Resolugdo Res. SF 48/2007; Vigente
crédito definidos pelo Senado Federal, mediante proposta do Presidente da o Res. SF entes
Republica. :
publ 43/2001
Limites para concessdo de  Fixa limites para concessdo de garantia em operagdes de crédito CF (art. 52, VII); Todos os
garantia em operagGes de  externo e interno. Os limites sdo definidos pelo Senado Federal, Divida Resolugdo LRF (art. 30, 1); e entes Vigente
crédito mediante proposta do Presidente da Republica. Res. SF 48/2007
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. AR de O Brasil
[ L egra de vuro no brasi
o Despesa com inversao financeira exerceu contribuicao importante para o volume de despesas de capital.
o De 2013 a 2017, inversao financeira superou o gasto classico com investimentos.
o Elevado volume de receitas financeiras ajudou no cumprimento da Regra de Ouro através da reducao da
necessidade de novas operacdes de crédito.
Componentes da Despesa de Capital Principais Componentes das Receitas Financeiras
(Em RS Bilhoes) (Em RS Bilhdes)
160
® [nvestimentos 0 . - L ~ 324" 320
140 o _ o 136 132 Retorno de div. de médio e LP (inclui devolugdo BNDES) * -
m Inversdes financeiras (desp. primaria) 123 300 Amortizagio e juros de E&M 38
120 ® Inversdes financeiras (desp. financeira) 10 115 116 m Remuneracéo da Conta Unica 240 256 18
* Total *
250 m Resultado do Bacen 219 203 22 154
100 90 90 * Total
* 20 EE
77 & 62 200 T £
80 o 62 167
34 M 38 29 i e 147
31 150 126 2t o & 18
60 47 39 5 114 o
39 e 3 3 8 * 29 42
40 11 100 20 %4
S B K 56 5 MM 20 33 17
20 53 51 & N 147 -
46 48 45 V'Y 23 123}
20 SR Ex A EB 38 50 | y®y 18 26 43
17 il 20 1> 22 47 54
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lfL Regra de Ouro: Calculo Oficial e Alternativos

O
@)
@)

Calculos alternativos e mais proximos da literatura internacional revelam trajetérias distintas para a RO.
Descumprimento da RO nos calculos alternativos teria ocorrido antes e em mais de um periodo.

Conceitos mais rigidos para o equilibrio do orcamento corrente revelam que a profundidade do desequilibrio é
maior do que apurado atualmente e teria ocorrido antes.

Diferentes Medidas para a Margem de Cumprimento da Regra de Ouro
(Em RS Bilhdes)
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