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DESTAQUES

e Bacen retirou a incerteza fiscal de seu
balango de riscos, mas pontuou a
necessidade de reformas capazes de gerar
convergéncia dos resultados fiscais para
as metas.

e Cenario internacional traz riscos para o
cenario doméstico de inflacao.

e Corte de 50 bps deve ser observado em
reunides futuras do Bacen.

e Numeros recentes sugerem piora
acentuada no resultado primario da
Uniao.

» Receitas primarias estdo desacelerando
em 2023, revertendo movimento
observado em 2021 e 2022.

e Crescimento das despesas primarias se
intensificou a partir de maio.

e Aperto monetario e incertezas fizeram
crescer a participacdo de po6s-fixados na
composicao.da divida.

s

\

.

e Melhora do ambiente doméstico tem
permitido ao Tesouro aumentar as
emissdes de prefixados.

¢ Analise de sensibilidade sugere que
reducdo da Selic vai aliviar a despesa de
juros e ajudar a cair a divida.

e O sistema tributario brasileiro demanda
mudangas na dire¢do da simplificacdo, da
neutralidade e da justica tributaria

e Os dois pilares orientadores da PEC
45/2019 sdo: 1) nao provocar aumento da
carga tributaria e 2) repor o atual nivel de
arrecada¢ao dos impostos sobre o
consumo.

¢ APEC 45/2019 devera passar por revisao
pelo Senado Federal em relagao as
excecoes feitas e seu impacto na aliquota
padrao de referéncia nacional

» Os estudos, até agora feitos, apontam para
uma aliquota padrao do novo IVA dual no
intervalo entre 20% a 30% sobre as
operagoes de consumo, nos diferentes
cenarios
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Melhoria de cenario, ancoragem fiscal e reforma tributaria

A Instituicdo Fiscal Independente (IFI), cumprindo sua missdo, estabelecida pela Resolugdo 42/2016 do Senado Federal, apresenta seu
792, Relatério de Acompanhamento Fiscal (RAF/agosto/2023).

O presente relatdrio é aberto pela analise sobre a melhoria do cenario macroeconémico a luz da leitura critica da Ata do Copom -
Comité de Politica Monetaria, 6rgdo do Banco Central, em sua 2562. Reunido, realizada em 12 e 2 de agosto de 2023. Procurou-se jogar
luzes sobre a percepgdo da Autoridade Monetaria em relagdo a um ambiente mais benigno para a inflagdo brasileira. Embora tenha
ocorrido divergéncia sobre a magnitude do corte na taxa basica de juros, todos os membros do Copom convergiram no sentido de que
os avangos institucionais em curso, particularmente, o arcabougo fiscal e a reforma tributaria, e o comportamento do IPCA, permitiam
o inicio do ciclo de afrouxamento da politica monetéaria.

No entanto, apesar de retirarem do balango de riscos as diividas sobre o novo marco de ancoragem fiscal, alertam ser fundamental a
persisténcia no ajuste das contas publicas, mantendo a meta de déficit zero para o Or¢camento de 2024 e redobrando esfor¢os para a
consolida¢do das reformas estruturais, o que pode impulsionar o processo de desinflacdo e a continuidade dos cortes na Selic nos
proximos meses. Acompanha esta analise a decomposi¢do do IPCA para a correta visualizacdo dos elementos mais sensiveis a agdo da
politica monetdria e, ainda, outros riscos vinculados as altera¢des do cendrio externo (persisténcia da inflacdo, aperto monetario e
desaceleracdo do crescimento global). (Pagina 4).

Em um segundo momento, analisa-se um fato preocupante, a significativa piora recente no resultado primario do governo central em
fungdo da aceleracdo do ritmo de expansdo das despesas combinada com a desaceleragdo simultinea das receitas. Isto pode tornar
ainda mais desafiador para o Governo Federal o alcance da meta fiscal para 2024, estipulada no projeto do novo arcabouco fiscal em
apreciacdo na Camara dos Deputados. (Pagina 7).

Num terceiro plano, o RAF deste més analisa as perspectivas de alivio nas despesas com os juros sobre a divida publica a partir da
reversdo da politica monetaria contracionista pelo Bacen, facilitando a gestdo da divida por parte do Tesouro Nacional, com a
possibilidade, inclusive, de reducio do estoque da divida bruta, a depender do desempenho dos demais fatores condicionantes que
influenciam o endividamento governamental. (Pagina 12).

Por ultimo, o RAF apresenta, como tdpico especial, uma primeira abordagem do tema que certamente ird predominar na agenda
decisoéria do Congresso Nacional nos préximos quatro meses: a reforma tributdria. Isto é feito em trés momentos: 1) confrontagao dos
principios que norteiam a configuracdo de um bom sistema tributario e a situagdo vigente no Brasil; 2) descri¢do analitica das linhas
centrais da PEC 45/2019, aprovada pela Camara dos Deputados e sob andlise do Senado Federal; 3) apresentacdo, a partir de trés
estudos publicados recentemente, da discussdo sobre a calibragem da Aliquota Padrdo Nacional de Referéncia, que regulara a
implantagio do IVA dual brasileiro (IBS+CBS). (Pagina 16).

A TFI dessa forma busca contribuir para o avango da agenda fiscal brasileira. Boa leitura!

Marcus Pestana
Diretor-Executivo da IFI

Vilma da Conceic¢ao Pinto
Diretora da IFI
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Balango de riscos do Bacen e a estratégia de reducdao do aperto monetario

Vilma Pinto

Na tltima reunido do Comité de Politica Monetdria do Banco Central (Copom), decidiu-se pela redugdo da taxa bdsica de
juros da economia brasileira em 50 basis points (bps). Essa redugdo era esperada pelo mercado, com incertezas apenas em
torno da magnitude do corte. Para as préximas reuniées, no entanto, o Copom sinalizou uma expectativa de continuidade
de corte na mesma magnitude com ponderagdo para os riscos em torno do cendrio tragado.

No ultimo Relatério de Acompanhamento Fiscal (RAF) da IFI, avaliamos se o ambiente econémico estava favoravel ao
inicio do ciclo de afrouxamento monetario. A conclusdo principal da andlise, ora realizada, era de que, apds a decisdo do
Conselho Monetario Nacional (CMN) de definir as metas para inflacdo de 2026 em 3,0% e confirmar as metas de 2024 e
de 2025 também em 3,0%, todas com intervalo de tolerancia de 1,5 ponto percentual (p.p.) para cima e para baixo, criou-
se um ambiente propicio ao inicio do ciclo de redugido do aperto monetario, mas com incertezas em relagio a magnitude
desses cortes.

Com a divulgacio, pelo Banco Central do Brasil, da Ata da ultima reunido do Comité de Politica Monetaria (Copom),
realizada no inicio de agosto de 2023, essas incertezas comecaram a se dissipar. Nessa reunido, o Comité decidiu pela
reducdo da taxa basica de juros da economia brasileira em 50 basis points (bps), com sinalizacdo de continuidade de
corte na mesma magnitude para as reunides futuras. Nas palavras constantes na minuta da reunido: “(...) os membros do
Comité concordaram unanimemente com a expectativa de cortes de 0,50 ponto percentual nas préximas reunioes (...)”
(Bacen, 2023, pag. 6).

Embora tenha havido unanimidade em relagio a sinalizagio para as reunides futuras, a decisdo tomada pelo Copom para
o corte atual nao foi undnime. Dos nove membros do Comité, quatro votaram para um corte de apenas 25 bps e os demais
- cinco membros, incluso o presidente —, votaram para um corte de 50 bps. A decisdo para o corte ter ficado em 50 bps
foi em fung¢ao da melhora do quadro inflacionario.

A meta para inflacdo toma como base o Indice de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA), no entanto, na composicio desse
indicador ha itens que sdo mais sensiveis a atuacdo da politica monetdaria e ha outros que sdo determinados por outros
fatores. Dessa forma, para uma melhor avaliagido da efetividade desse processo desinflacionario, é importante avaliar o
comportamento da inflacdo de servigos e dos nucleos de inflagdo, e também da reancoragem das expectativas para prazos
mais longos.

A Tabela 1 mostra a composicao do IPCA separando os pregos administrados, que sofrem pouca influéncia das decisdes
de politica monetaria, os precos livres e a média dos diversos nucleos de inflacdo que sdo monitorados pelo Banco Central
e que, por conseguinte, possuem mais sensibilidade aos mecanismos do Bacen para o controle inflacionario.

TABELA 1. COMPOSICAO DO IPCA EM MAIO, JUNHO E JULHO (% A.M. E % A.A.)

“
oeserisso ___Maio | _Junho [ Juho [ Maio [ _Junho | Julho

IPCA 0,23% -0,08% 0,12% 3,90% 3,20% 3,99%
Pregos administrados 0,71% 0,06% 0,46% -0,90% -1,30% 3,64%
Gasolina -1,93% -1,14% 4,75% -26,50% -26,80% -9,28%
Energia elétrica residencial 0,91% 1,43% -3,89% -1,30% 1,20% 3,20%
Planos de saude 1,20% 0,38% 0,78% 17,50% 14,50% 14,11%
Produtos Farmacéuticos 0,89% -0,32% 0,22% 7,50% 6,50% 6,18%
Pregos livres 0,07% -0,13% 0,01% 5,70% 4,80% 4,14%
Alimentos 0,00% -1,07% -0,72% 4,60% 2,90% 0,66%
Servigos -0,06% 0,62% 0,25% 6,50% 6,20% 5,64%
Industrializados 0,30% -0,60% 0,12% 5,20% 4,00% 4,22%
Média dos nucleos 0,37% 0,20% 0,18% 6,70% 6,00% 5,60%

Fonte: Bacen e IBGE. Elaboragdo: IFI.
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E possivel observar que apés um més de leve deflagio na taxa mensal do IPCA, o indice cheio voltou a variar
positivamente, chegando a taxa de 0,12% no més de julho. Os pregos administrados foram os que mais contribuiram para
o aumento da inflagdo em julho. O item gasolina apresentou crescimento de 4,75% em julho, refletindo a recomposicdo
de aliquotas tributarias incidentes sobre esse bem. Com isso, a taxa acumulada em doze meses dos precos administrados
saltou de -1,3% em junho para 3,64% em julho.

A média dos nticleos monitorados pelo Banco Central - medidas que buscam retirar da inflacdo total a influéncia de itens
de maior volatilidade -, por sua vez, tem apresentado uma desaceleracdo na margem, criando um cendario de reducido
gradual na taxa acumulada em doze meses. Os pregos livres voltaram a apresentar crescimento préximo de zero na
margem ap6s um periodo de variagido negativa. Dentro desse grupo, o destaque vai para a desaceleracdo, na margem,
para alimentagdo no domicilio e servicos que apresentaram taxas mensais de -0,72% e 0,25%, em julho, ante -1,07% e
0,62% em junho, respectivamente.

Além disso, a minuta da reunido do Copom também ponderou e pontuou alguns riscos adicionais que podem afetar a
expectativa de reducdo do aperto monetario previsto para as préoximas reunides. No campo da politica fiscal, apesar do
Copom ter retirado do balanco de riscos a incerteza residual sobre a aprovacao do Novo Arcabouco Fiscal (Projeto de Lei
Complementar (PLP) n° 93, de 2023), pontuou-se nas discussdes do Comité a persisténcia de incerteza sobre a superagio
dos desafios fiscais. Segundo o Bacen, a manutenc¢io do compromisso fiscal externado e a ado¢do das medidas necessarias
para tal cumprimento podem contribuir para que o processo de desinflagdo ocorra de forma mais rapida.

Neste aspecto, destacam-se trés pontos cruciais. O primeiro deles é que estamos nos aproximando da data de
apresentacdo da proposta de orcamento para 2024 (final de agosto) e até o momento nem a Lei de Diretrizes
Or¢camentarias (LDO) - que baliza a elaboragdo da Lei Orcamentaria Anual (LOA) -, nem o PLP 93/2023, foram
aprovados. Na proposta de LDO, consta a meta de deficit zero sinalizada pelo Poder Executivo federal para resultado
primario de 2024, e no PLP 93/2023 consta a nova regra de limitacdo de despesas primarias que substituira o atual teto
de gastos. A ndo aprovacdo dessas medidas em tempo habil a apresentacdo da pe¢a orcamentaria traz prejuizos ao
planejamento or¢camentario prospectivo, uma vez que o projeto de LOA, conhecido como PLOA, devera estar amparado
em diretrizes que ainda se encontram em discussao no Congresso.

Outro fator de incerteza fiscal corresponde aos instrumentos que serao utilizados pelo governo para alcangar as metas
fiscais de 2024. Como pode ser observado na Tabela 2, o cenario de deficit zero ainda nao é visto como factivel pelo
mercado, ao considerar a atual estrutura de receitas e despesas e as possibilidades de incremento e/ou limitacdo para as
despesas primarias em fun¢do do Novo Arcabouco Fiscal.

TABELA 2. CENARIOS PARA RESULTADO PRIMARIO DE 2024 (R$ BILHOES E % DO PIB)

Boletim Tesouro
Prisma Fiscal
Focus Nacional

Resultado primario (RS bilhdes) -105,0 -84,8 -150,8

Resultado primario (% do PIB) -0,9% -0,8% -0,8% -1,3%
) - o

szcgéc)).flscal necessario para alcangar o centro da meta de 2024 (% 0,9% -0,8% -0,8% 1,3%

Esforgo fiscal necessario para alcangar o limite inferior da meta de
2024 (% do PIB):
Fonte: Relatdrio de projegaes fiscais da STN (jun-2023), Prisma Fiscal, Boletim FOCUS e IFI. Elaboragdo: IFI

-0,7% -0,6% -0,5% -1,1%
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A auséncia de sinalizacdo clara das fontes de recursos que subsidiardo o cumprimento das metas de deficit zero para o
governo central em 2024 ainda é um fator de preocupacdo para o Bacen. A despeito disso, é importante mencionar as
sinalizacb6es em torno de medidas estruturais para amplia¢do das receitas primarias da Unido. Na proposta de reforma
tributaria em curso, discutem-se a manutencio da carga tributaria sobre o consumo, mas o Ministério da Fazenda! ja
externou a possibilidade de uma segunda fase de reforma tributaria, com foco nos tributos incidentes sobre a renda e
sem a restricdo de manutenc¢ao da carga tributaria.

Em que pese esses sinais, os desafios fiscais ainda sdo persistentes, uma vez que o resultado primdrio tem apresentado
desaceleracdo na margem e, como consequéncia, o endividamento publico, seja no conceito bruto ou liquido, tem
aumentado na comparag¢do com 2022.

Adicionalmente, embora o tom do comunicado tenha sido mais moderado, na avaliacdo do balanco de riscos para o
cendrio inflacionario e para as expectativas de inflagdo, na minuta do Copom, além dos fatores ja explorados nessa se¢do
do RAF, também foram destacados alguns riscos de alta e de baixa da inflacdo. A Figura abaixo sinaliza os riscos
mencionados na minuta da reuniao e, a seguir, analisam-se brevemente esses componentes.

FIGURA 1. DESTAQUES DO BALANGO DE RISCOS PARA O CENARIO DE INFLACAO

Riscos de alta da inflagao

eUma maior persisténcia das pressdes inflacionarias globais;

eUma maior resiliéncia na inflagdo de servigos do que a projetada em fungdo de um hiato
do produto mais apertado.

Riscos de baixa da inflagao

eUma desaceleragdo da atividade econémica global mais acentuada do que a
projetada;

*Os impactos do aperto monetario sincronizado sobre a desinflagdo global se
mostrarem mais fortes do que o esperado.

Fonte: Bacen (2023). Elaboragdo: IFI.

O cenario externo foi destaque no balancgo de riscos do Bacen. As pressdes inflacionarias e o crescimento moderado nas
economias avang¢adas expdem um ponto de aten¢do para os potenciais reflexos que este ambiente econdmico mais
adverso pode exercer no processo de afrouxamento monetario em curso.

De acordo com o World Economic Outlook? do Fundo Monetario Internacional (FMI), o crescimento global deve recuar de
3,3% em 2022 para 3,0% em 2023 e 2024. As projecdes do Fundo para as economias avangadas, por sua vez, sdo de
crescimento de 2,7% para 2022, desacelerando para 1,5% e 1,4% em 2023 e 2024, respectivamente. Esse cendrio se
mostra desafiador, uma vez que a subida das taxas de juros para o controle inflacionario tende a pressionar a atividade
econdmica. De acordo com as projec¢des do FMI, espera-se que a inflacdo global caia de 8,7% em 2022 para 6,8% em 2023
e 5,2% em 2024. Os nucleos de inflacdo deverdo cair mais gradualmente e as previsdes para a inflagio em 2024 foram
revisadas pelo FMI para cima.

0 Bacen sinalizou que a velocidade dos proximos cortes deve se manter em 50 bps. Dessa forma, a proje¢do da Selic para
o fim do ano, atualmente em 12%, apresenta um viés de baixa. No entanto, a extensdo do ciclo de cortes dependera da
continuidade desse processo de desaceleragao da inflacdo, da auséncia de novos choques externos e da materializacdo
das medidas fiscais necessarias para o cumprimento do Novo Arcabougo Fiscal. Nosso cenario contempla a Selic, no fim
de 2024, atingindo 9,5%.

1 No relatério de projegdes da STN referente ao primeiro semestre de 2023, foi apresentada uma lista de possibilidades de medidas para ganho de
receitas. De acordo com o relatério, as medidas ja em curso contribuiriam com cerca 0,9p.p. para o priméario do préximo exercicio, porém, ainda
seriam necessarios mais 1,4p.p. de medidas adicionais para o cumprimento do centro da meta de 2024. Dentre o rol de possibilidades, a STN cita que
“Outras possibilidades sdo ganhos de arrecadagdo com a regulagdo de apostas de quota fixa, o aprimoramento dos mecanismos de fiscalizacdo de
importagdes e ganhos provenientes da reforma da tributagdo sobre a renda.” (P4g. 38 do relatdrio). Disponivel em:
https://sisweb.tesouro.gov.br/apex/f?p=2501:9::::9:P9 ID PUBLICACAQ:47466.

2 Disponivel em: https://www.imf.org/-/media/Files/Publications/WEOQ /2023 /Update/July/English /text.ashx.



https://sisweb.tesouro.gov.br/apex/f?p=2501:9::::9:P9_ID_PUBLICACAO:47466
https://www.imf.org/-/media/Files/Publications/WEO/2023/Update/July/English/text.ashx
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Numeros recentes sugerem piora acentuada no resultado primario da Uniao

Alexandre Andrade e Vilma Pinto

Os numeros jd indicavam piora no resultado primdrio do governo central nos primeiros meses do ano. A partir de maio, no

entanto, as evidéncias sdo de que essa piora ficou mais acentuada, com um aumento no ritmo de expansdo da despesa, ao
mesmo tempo em que as receitas ddo sinais de desaceleragdo.

Por meio dos sistemas Siga Brasil, do Senado Federal, e do Tesouro Gerencial, da Secretaria do Tesouro Nacional (STN),
a IFI antecipa mensalmente as informagdes do resultado primario do governo central um més a frente do realizado pela
Secretaria do Tesouro Nacional (STN) no Boletim Resultado do Tesouro Nacional (RTN), segundo o critério acima da

linha3. Considerar os niimeros antecipados para julho as informagdes oficiais da STN permite uma analise mais clara a
respeito da trajetoria das contas publicas da Unido em 2023.

No acumulado de 2023 até julho, o governo central, que inclui o Tesouro Nacional, o Banco Central e o INSS, deve ter
registrado deficit primario de R$ 67,0 bilhdes, ante superavit de R$ 73,2 bilhdes realizado nos sete primeiros meses de

2022. Em 12 meses até julho, o resultado primario do governo central deve ter sido negativo em R$ 86,1 bilhdes, em
valores correntes.

O resultado observado em julho demonstra uma acentuagio da piora que vinha sendo observada no resultado primario
do governo central nos meses anteriores. O Grafico 1 apresenta a evolucdo em 12 meses do resultado primario a precos
de julho de 2023. A partir de maio, fica nitida a piora na trajetéria do primario, que ocorreu em razdo da perda de folego
das receitas e do aumento no ritmo de execucdo da despesa primaria, como sera melhor detalhado adiante neste texto.

Ainda na comparac¢do em 12 meses, o deficit primario deve chegar a 0,8% do PIB em julho, ante deficit de 0,4% do PIB
em junho e superavit de 1,2% do PIB em julho de 2022.

GRAFICO 1. EVOLUCAO EM 12 MESES DO RESULTADO PRIMARIO DO GOVERNO CENTRAL (R$ BILHOES A PRECOS DE JULHO
DE 2023)
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional, Siga Brasil e Tesouro Gerencial. Elaboragdo: IFI

3 0 resultado primdrio apurado pelo critério “acima-da-linha” considera o diferencial de receitas e despesas ndo financeiras do governo. Outra forma
de se apurar o resultado primario é pelo critério “abaixo-da-linha”, que consiste em obter o resultado primario pelo diferencial de divida, descontando
o pagamento liquido de juros nominais. Os dois critérios sdo equivalentes apds os ajustes metodologicos e de discrepancia estatistica.
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A desaceleracdo dos resultados fiscais dialoga com as proje¢des revisadas do poder Executivo para o resultado deste ano.
Nos Relatdrios de Avaliacao Bimestral de Receitas e Despesas Primarias, o Executivo tem revisado para pior a projecdo
para o deficit primario do governo central em 2023. Na 32 avaliagdo bimestral*, publicada em julho, a projec¢io foi
revisada de deficit de R$ 136,2 bilhdes para outro de R$ 145,4 bilhoes. Pelo lado da despesa, houve uma revisdo para
cima em R$ 7,2 bilhdes em relacdo ao relatdrio do 22 bimestre® em funcio: (i) do apoio financeiro a estados e municipios
(+ R$ 4,6 bilhdes) pela compensacio a redugio de arrecadagdo do ICMS oriunda da Lei Complementar (LC) n2 194; (ii)
revisdo para cima nas despesas do RGPS em R$ 2,4 bilhdes; e (iii) alteracdo da projecdo de despesas com subsidios,
subvengdes e Proagro em R$ 1,2 bilhdo. A projecido do Executivo para a receita liquida do governo central, por sua vez,
foi revisada para baixo em R$ 2,0 bilhdes.

As receitas primarias do governo central estdo perdendo vigor de crescimento ao longo de 2023. Considerando a série
acumulada em 12 meses e deflacionada a pregos de julho de 2023, a expansao de 16,2% registrada em dezembro de 2022
reduziu-se para 7,1% em julho de 2023. O Grafico 2 mostra a evolucdo das receitas primarias total e liquida de
transferéncias por reparticdo de receitas, em proporcdo do PIB. No acumulado de 2023 até julho, a redugio na receita
total foi de 1,2 p.p. do PIB, de 23,3%, em dezembro de 2022, para 22,1% em julho de 2023. A queda na receita total foi
mais acentuada a partir de junho. Na receita liquida, a queda apurada foi de 0,9 p.p. (de 18,7% do PIB para 17,9% do PIB).

GRAFICO 2. EVOLUGAO EM 12 MESES DAS RECEITAS PRIMARIAS TOTAL E LIQUIDA DO GOVERNO CENTRAL - % DO PIB
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional. Elaboragdo: IFI.

A Tabela 3 apresenta uma sintese do comportamento das receitas primarias do governo central entre janeiro e julho dos
ultimos trés anos. A receita total sofreu reducdo real de 5,4% no acumulado do ano em 2023. A maior perda de
arrecadagdo concentrou-se nas receitas ndo administradas, que registraram queda real de 30,9% no periodo. Essa
redugio, por sua vez, é explicada pelos recolhimentos de dividendos e participagdes (menos R$ 18,9 bilhdes em 2023
ante 2022) e exploragido de recursos naturais (menos R$ 16,1 bilhdes em 2023 em relagdo a 2022). Nesta rubrica, o
comportamento do preco médio do petréleo no mercado internacional explica a redu¢do. Em 2022, segundo a Energy
Information Administration (EIA), a cotagdo média do barril do tipo Brent caiu de US$ 100,8, em 2022, para US$ 79,8 nos
sete primeiros meses deste ano. O prego do petréleo afeta a arrecadagdo de royalties e participagdes do governo.

4 Disponivel em: https://sisweb.tesouro.gov.br/apex/f?p=2501:9::::9:P9 ID PUBLICACAQ:47533.
5 Disponivel em: https://sisweb.tesouro.gov.br/apex/f?p=2501:9::::9:P9 ID PUBLICACAQ:47037.
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TABELA 3. RECEITAS DO GOVERNO CENTRAL (2021 A 2023) — JANEIRO A JULHO (R$ BILHOES CORRENTES, VAR. % REALE %
DO PIB)

I I 22 o3
H [ H 0, H 0,
RS bi Var.% % PIB RS bi Var.% % PIB RS bi Var.% % PIB
correntes real correntes real correntes real

Receita total 1.067,7 -31,3% 21,0%  1.367,1 15,3% 24,2%  1.350,3 -5,4% 22,1%
Receitas administradas, exceto RGPS 677,7 -28,8% 13,3% 827,6 10,1% 14,7% 848,8 -1,9% 13,9%
Incentivos fiscais -0,1 - 0,0% -0,1 - 0,0% 0,0 - 0,0%
Receitas do RGPS 2429  -43,3% 4,8% 290,4 7,7% 51% 322,4 6,3% 5,3%
Receitas ndo administradas 147,2 -15,4% 2,9% 249,1 52,1% 4,4% 179,1 -30,9% 2,9%

Transferéncias 196,4 -29,7% 3,9% 264,5 21,3% 4,7% 250,3 -9,4% 4,1%

Receita liquida 871,4 -31,6% 17,1%  1.102,6 14,0% 19,5%  1.100,1 -4,5% 18,0%

PIB (RS bi correntes) 5.089,1 5.640,4 6.099,1

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional, Banco Central, Siga Brasil e Tesouro Gerencial. Elaboragdo: IFI.

As receitas administradas do governo central cairam 1,9%, em termos reais, no acumulado de sete meses em 2023. A
excecdo do Imposto sobre a Renda, cujos recolhimentos subiram 0,7% nessa base de comparacdo, os demais tributos
apresentaram queda, especialmente a Contribuicdo Social sobre o Lucro Liquido (CSLL). Ainda em relacdo ao IR, o
acréscimo verificado no acumulado de 2023 se explica pelos recolhimentos do Imposto sobre a Renda Retido na Fonte

(IRRF). O IRPJ registrou contracdo real de 7,0% no acumulado do primeiro semestre do ano. Em linhas gerais, o
comportamento das receitas administradas reflete a desaceleracgio da atividade econdmica doméstica, como atestam as
informagées do Indice de Atividade Econdmica (IBC-Br) do Banco Central, por exemplo.

Ainda de acordo com a Tabela 3, a receita liquida teve contrac¢io real de 4,5% nos sete primeiros meses de 2023. Em
parte, a deterioracdo do resultado primario verificada ao longo do ano decorre do comportamento da receita liquida.

Passando para a andlise do comportamento da despesa
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Nos ultimos anos, entre 2016 e 2019, a despesa primaria ficou relativamente controlada, em proporg¢ao do PIB, em razdo
da promulgacdo da EC n2 95, de 2016, que instituiu um teto de gastos para a Unido. Entre 2019 e 2022, a excecao das
despesas surgidas com o advento da pandemia, as auséncias de reajuste real do salario minimo e de reajuste nos
vencimentos do funcionalismo ajudaram a manter a despesa primaria controlada.
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Ao final de 2021 foram aprovadas duas emendas constitucionais (ECs n2 113 e n? 114) que contribuiram para ampliar o
espaco fiscal no teto de gastos da Unido em 2022. Como mostrado no RAF n? 60, de janeiro de 2022, o espaco aberto no
teto de gastos totalizou R$ 113,1 bilhGes, dos quais R$ 69,6 bilhdes correspondentes ao recalculo do teto de gastos e
R$ 43,5 bilhdes a reducdo dos gastos com sentengas judiciais e precatérios sujeitos ao teto de gastos. Esse espaco
contribuiu para acomodar uma série de despesas, com destaque para a expansdo do programa de transferéncia

condicionada de renda as familias, denominado a época de Auxilio Brasil, emendas de Relator-Geral e beneficios
previdencidrios.

Em 2022, foi promulgada a EC n? 126, igualmente com o objetivo de ampliar o espaco fiscal, agora para 2023. O
instrumento utilizou dois mecanismos: (i) ampliagdo do teto de gastos em R$ 145 bilhdes; e (ii) retirada de rubricas do
computo das despesas sujeitas ao teto, tais como investimentos realizados com excesso de arrecadacio, piso salarial aos
profissionais da enfermagem, etc. Esses dois mecanismos abriram um espacgo de R$ 168,3 bilhdes na comparacio entre
a proposta de lei orcamentaria anual (PLOA) e a LOA, esta sancionada com os efeitos da EC n2 126. Ao considerar a dltima
avaliacdo bimestral de receitas e despesas primarias do Poder Executivo, relativa ao 32 bimestre, as ressalvas
constitucionais passaram a somar R$ 172,3 bilhges.

O espaco fiscal aberto pela EC n? 126 no teto de gastos da Unido de 2023 viabilizou uma série de despesas, como a
ampliacdo do orcamento para o programa de transferéncia condicionada de renda as familias, que voltou a ser
denominado Programa Bolsa Familia, reajustes do salario minimo acima da inflacdo (que afeta despesas primarias
indexadas a esta varidvel), reajuste nos vencimentos dos servidores publicos, ampliacio do or¢amento para
investimentos publicos e recomposi¢cdo or¢amentaria de outros programas.

A Tabela 4 sintetiza algumas despesas primarias da Unido nos udltimos trés anos no periodo de janeiro a julho. No
acumulado de 2023, a despesa cresceu 8,6%, em termos reais. A forte contracdo observada em 2021 guarda relagdo com
a reducdo dos gastos voltados ao combate dos efeitos da pandemia. Entre as despesas com crescimento em 2023,
destacam-se: (i) beneficios previdenciarios no dmbito do RGPS (+ 6,6%); (ii) pessoal (+1,3%); (iii) abono e seguro-
desemprego (+8,3%); (iv) BPC (+9,9%); (v) Fundeb (+11,2%); (vi) sentencas judiciais e precatorios de custeio e capital
(+91,8%); e (vii) despesas obrigatoérias com controle de fluxo (+38,5%).

TABELA 4. DESPESAS PRIMARIAS DO GOVERNO CENTRAL (2021 A 2023) — JANEIRO A JULHO (R$ CORRENTES, VAR. % REAL

E % DO PIB)

I cofrse::es Var.% real % PIB co:se:;es Var.% real % PIB co:i:ties Var.% real % PIB
Despesa total 944,5 -54,4% 18,6% 1.029,4 -1,7% 18,3% 1.167,0 8,6% 19,1%
Beneficios previdencidrios (RGPS) 4375 -38,1% 8,6% 477,2 -1,7% 8,5% 530,7 6,6% 8,7%
Pessoal (ativos e inativos) 190,4 -44,1% 3,7% 187,4 -11,3% 3,3% 198,4 1,3% 3,3%
Abono e seguro-desemprego 31,5 -49,9% 0,6% 46,9 34,0% 0,8% 53,5 8,3% 0,9%
Beneficio de Prestagdo Continuada (BPC) 39,5 -40,6% 0,8% 45,2 3,0% 0,8% 51,9 9,9% 0,9%
Créditos extraordindrios (exceto PAC) 68,0 -85,2% 1,3% 14,7 -80,2% 0,3% 1,1 -93,1% 0,0%
Fo,(.f‘]t;mpensag&o ao RGPS pelas Desoneragdes da 47 -52,7% 0.1% 31 -40,6% 0,1% 00 -100,0% 0,0%
Fundeb 11,4 -28,1% 0,2% 19,1 50,1% 0,3% 22,1 11,2% 0,4%
Caj;r;j}engas judiciais e precatdrios (custeio e 175 -29,4% 0,3% 92 52,5% 0,2% 184 91,8% 0,3%
Subsidios, subvengdes e Proagro 5,2 -76,8% 0,1% 12,5  115,4% 0,2% 12,3 -6,3% 0,2%
Obrigatdrias 895,7 -54,2% 17,6% 955,1 -3,8% 16,9% 1.088,8 9,1% 17,9%
Obrigatérias com controle de fluxo 79,4 -43,8% 1,6% 125,4 42,3% 2,2% 181,4 38,5% 3,0%
Discriciondrias 48,8 -57,6% 1,0% 74,3 36,9% 1,3% 78,2 1,2% 1,3%

PIB (RS bi correntes) 5.089,1 5.640,4 6.099,1

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional, Banco Central, Siga Brasil e Tesouro Gerencial. Elaboragdo: IFI.
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Trés comentarios importantes. Em relagdo ao Fundeb, a complementag¢do da Unido ao fundo estd em periodo de transicao.
A EC n? 108 determina o aumento de 10% para 23% dessa complementacdo, a ser concluida em 2026. O elevado
incremento nas despesas judiciais e precatérios no acumulado de 2023 explica-se por diferengas no calendario de
pagamentos em 2022 e 2023.

O incremento real de 38,5% nas despesas obrigatoérias com controle de fluxo ocorre em razdo de essa rubrica concentrar
os pagamentos realizados no ambito do Auxilio Brasil e do Bolsa Familia. Como mencionado acima, a EC n? 126 viabilizou
a expansao do Bolsa Familia, além de prever o pagamento de R$ 600 por familia a partir de 2023.

Por ultimo, o incremento nos pagamentos de beneficios previdenciarios no ambito do RGPS no acumulado de 2023
(+6,6%, em termos reais) teria sido de 4,8% caso fossem descontados os pagamentos de precatérios. Ou seja, o
crescimento teria sido igualmente robusto. Entre janeiro e julho, foram pagos, a titulo de precatérios do RGPS, a soma de
R$ 19,5 bilhaes, alta de 94,0% ante o mesmo periodo de 2022.

Ainda em relacdo a despesa com beneficios previdencidrios em 2023, as informagdes contidas no Boletim Estatistico da
Previdéncia Social (BEPS) indicam que os pagamentos crescem, principalmente, em razdo do aumento do nimero de
beneficios emitidos, ainda que o valor médio do beneficio tenha registrado crescimento real de 0,2% no primeiro
semestre de 2023 (Tabela 5).

TABELA 5. BENEFICIOS EMITIDOS E VALOR MEDIO DOS BENEFICIOS NO AMBITO DO RGPS (2021 A 2023) - ACUMULADO DE
JANEIRO A JUNHO (BENEFICIARIOS — MIL, R$ A PREGOS DE JULHO DE 2023 E TAXAS DE VARIAGCAO)

Jan-jun/2021 -jun/2022 Jan-jun/2023

Unidade Var.% Unidade Var.% Unidade Var.%

Numero de beneficios previdenciarios emitidos RGPS (mil)

- 35.941,3 0,7%  36.586,8 1,8% 37.892,6 3,6%
—média
Clientela urbana 26.308,2 08% 26.868,1 2,1%  27.998,4 4,2%
Clientela rural 9.633,2 0,2% 9.718,7 0,9% 9.894,2 1,8%
\zlglzosr) médio do beneficio RGPS (R$ a precos de julho de 1.936,8 1,2% 1.887,3 -2,6% 1.891,5 0,2%
Clientela urbana 2.141,5 -1,3% 2.084,0 -2,7% 2.070,6 -0,6%
Clientela rural 1.377,4 -1,1% 1.343,6 -2,5% 1.384,5 3,0%

Fonte: Ministério da Previdéncia Social. Elaboragdo: IFL.

Em suma, a piora recente verificada no resultado primario do governo central decorre da combina¢io de
enfraquecimento das receitas e de expansdo das despesas em ritmo superior ao de anos anteriores. O aumento nas
despesas obrigatérias decorre, fundamentalmente, dos reajustes concedidos ao salario minimo e aos vencimentos do
funcionalismo. Os reajustes no minimo pressionam algumas rubricas das despesas, como os beneficios previdenciarios,
o abono salarial e o seguro-desemprego, além do BPC. A tendéncia é de continuidade dessa trajetéria de aumento da
despesa. Na auséncia de uma recuperacdo das receitas primarias, a perspectiva é de piora na trajetéria do resultado
primario do governo central no segundo semestre.

Considerando que o arcabouco fiscal em vias de ser aprovado pelo Congresso preserva as despesas primarias e torna o
cumprimento das metas fiscais dependentes do desempenho das receitas, eventuais frustracdes de crescimento e/ou
dificuldades de materializacdo de receitas pretendidas pelo Executivo podem comprometer a credibilidade da politica
fiscal no futuro.
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Efeitos da redugdo dos juros na dindmica da divida bruta

Alexandre Andrade

O ciclo de afrouxamento monetdrio trard consequéncias para as contas publicas ao aliviar a despesa de juros do setor
publico, facilitar a gestdo da divida pelo Tesouro e até mesmo poder reduzir o estoque da divida bruta nos préximos meses,
a depender da evolugdo dos demais fatores condicionantes da divida.

O objetivo deste texto é analisar a composi¢cdo da divida bruta do governo geral (DBGG)® por indexador e fazer uma
analise de sensibilidade em relagdo a taxa basica de juros da economia (Selic). A flutuagdes da Selic afetam as contas
publicas por meio de alguns canais, como por exemplo, a composicdo da divida por indexador e a despesa de juros do
setor publico.

De acordo com o Banco Central, em junho, dltimo més com informacao disponivel, a DBGG ficou estavel em 73,6% do PIB,
na comparacdo com maio, e 0,6 p.p. acima do nivel de abril. De janeiro a junho, a divida bruta subiu 1,0 p.p. do PIB e esse
movimento ocorreu, principalmente, em funcdo da desaceleragio no crescimento do PIB nominal, conforme analise dos
fatores condicionantes da divida bruta.

Como discutido em edi¢des anteriores deste RAF, a taxa implicita da divida bruta?, que registrava trajetéria de queda até
margo de 2021, passou a subir desde entdo em funcdo do ciclo de aperto monetario iniciado naquele momento. Outro
indexador que influenciou o aumento da taxa implicita da divida foi a inflacdo. A partir de 2021, o aumento no valor
desses dois indexadores (Selic e IPCA) afetou a remuneracdo paga pelo Tesouro nos titulos emitidos, e,
consequentemente, a dindmica do custo médio da divida.

A contragao da politica monetdria em 2021 trouxe também uma maior aversao a risco pelos agentes detentores dos
titulos da divida publica, o que afeta a preferéncia pela liquidez. Em um contexto de alta na taxa basica de juros, a
tendéncia dos agentes é optar por adquirir uma parcela relativa maior de titulos com remuneracao pds-fixada, ou atrelada
a taxa Selic. O Grafico 4 mostra a evolucdo da participacdo dos titulos da divida por indexador. Foram considerados os
mais representativos, quais sejam, titulos cambiais, titulos com remunerac¢do vinculada a indices de precos, titulos
remunerados pela Selic® e titulos prefixados.

Imediatamente antes de 2021, no segundo e no terceiro trimestres de 2020, o aumento da parcela relativa de titulos
remunerados pela Selic no estoque da DBGG ocorreu em fungio do crescimento das operagdes compromissadas do Banco
Central. Essas operagdes constituem um instrumento utilizado pela autoridade monetaria para o controle da liquidez da
economia, garantindo, assim, o cumprimento da meta para a taxa Selic estipulada pelo Comité de Politica Monetaria
(Copom).

6 A DBGG, indicador calculado pelo Banco Central, possui abrangéncia maior do que a Divida Publica Federal, indicador divulgado pela Secretaria do
Tesouro Nacional (STN). A DBGG abrange o governo geral, isto é, inclui, além da Unido, estados e municipios, desconsiderando as empresas estatais
(financeiras e ndo financeiras) e o Banco Central do Brasil, e consolida todos os passivos do setor publico (divida mobiliaria, divida externa, divida
bancéria interna e externa de todos os entes federados, entre outros).

7 A taxa implicita é uma medida do custo médio do estoque da divida e corresponde a razio entre o pagamento de juros e o estoque da divida. £ calculada
e divulgada pelo Banco Central no seguinte endereco: https://www.bcb.gov.br/estatisticas/tabelasespeciais.

8 Importante mencionar a diferenca de metodologias empregadas pelo Banco Central e pela STN no calculo de indicadores fiscais e de divida. Por
exemplo, de acordo com a série do Banco Central, a participacdo de titulos publicos com remuneragio atrelada a Selic em relacio ao estoque da DBGG
foi de 47,3% em junho de 2023. Pela metodologia da STN, a parcela relativa de titulos p6s-fixados na Divida Publica Federal (DPF) foi de 30,6% no
mesmo més. Algumas considera¢des devem ser feitas. Em primeiro lugar, a DBGG, calculada pelo Banco Central, representa um indicador mais
abrangente do que a DPF, da STN. Em segundo lugar, no estoque de titulos com remuneragdo vinculada a taxa basica de juros, o Banco Central considera,
além das Letras Financeiras do Tesouro (LFTs), outros titulos, como os existentes na carteira da autoridade monetaria para a realizagdo de operagdes
compromissadas.
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Naqueles dois trimestres, momento inicial da pandemia, para efeito de financiamento das despesas ndo recorrentes
surgidas naquele contexto, o Tesouro utilizou, principalmente, os recursos da Conta Unica®. A contrapartida foi 0 aumento
daliquidez da economia, o que obrigou o Banco Central a elevar as operacdes compromissadas. A titulo de ilustracdo, em
proporg¢ao do PIB, as opera¢des compromissadas, que integram a DBGG, saltaram de 15,9% do PIB, em marc¢o de 2020,
para 21,6% do PIB em setembro daquele ano. A partir de outubro de 2020, as compromissadas recuaram em fungio de
medidas adotadas pela STN e pelo Banco Central para aperfeicoar a gestdo da divida publica’®. Ao mesmo tempo, houve

um ligeiro recuo das LFTs no estoque da divida, como atestam as informagdes da STN publicadas no Relatério Mensal da
Divida (RMD) para a Divida Publica Federal (DPF).

GRAFICO 4. PARTICIPAGAO DOS TiTULOS POR INDEXADOR NA DBGG (%)
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Fonte: Banco Central. Elaboragdo: IFI.

Em marg¢o de 2021, quando teve inicio o aperto monetario, os titulos remunerados por Selic constituiam 43,5% do

estoque da DBGG, de acordo com o Banco Central. O aumento da taxa basica de juros nos meses seguintes e as incertezas
no ambiente econémico fizeram essa participagao subir gradativamente. Em junho de 2023, a propor¢ao alcangou 47,3%.

A participacdo dos titulos atrelados a indices de precos na DBGG cresceu em 2021, embora o movimento tenha iniciado
no ultimo trimestre de 2020, quando a inflagdo comegou a subir com a recuperacao da atividade econdmica. Em setembro
de 2020, os titulos com remuneragdo vinculada a indices de pregos responderam por 17,3% dos saldos da DBGG, tendo
crescido para 19,8%, em janeiro de 2021 e depois para 23,7% em dezembro do mesmo ano. No fim de 2022, essa
proporc¢ao havia alcangado 25,0%, tendo recuado para 24,1% em junho de 2023 (Gréafico 4).

Ainda em relagao ao Grafico 4, vale mencionar a recuperacdo da participacao dos titulos prefixados no estoque da DBGG
a partir de marg¢o de 2023 em razao da reducdo da percepg¢do de risco com respeito a condugdo da politica fiscal nos
préximos anos. Naquele més, o governo apresentou o projeto do novo arcabougo fiscal. Nos meses seguintes, a melhora
do ambiente externo, com sinais de controle inflacionario nas economias centrais, e a retomada da tramitacdo da
proposta de reforma tributaria sustentaram essa melhora no ambiente local, criando condi¢des para emissdes de titulos

prefixados pelo Tesouro Nacional. Entre janeiro e junho, os titulos prefixados cresceram de 18,8% para 22,0% no estoque
da DBGG.

9 A Conta Unica do Tesouro Nacional é mantida no Banco Central e contém todas as disponibilidades financeiras da Unido. Mais informag&es no seguinte
endereco: https://www.gov.br/tesouronacional /pt-br/execucao-orcamentaria-e-financeira/programacao-financeira/gestao-da-conta-unica.

10 Para maiores esclarecimentos, ver o RAF n? 48, de janeiro de 2021 e RAF n? 50, de marco de 2021, disponiveis no seguinte endereco:
https://www12.senado.leg.br/ifi/relatorio-de-acompanhamento-fiscal.



https://www.gov.br/tesouronacional/pt-br/execucao-orcamentaria-e-financeira/programacao-financeira/gestao-da-conta-unica
https://www12.senado.leg.br/ifi/relatorio-de-acompanhamento-fiscal

/-" Instituicdo Fiscal
Independente

Para ilustrar os movimentos de algumas
apresentadas no Gréafico 4, o Grafico 5 mostra a evolucao da
meta da taxa Selic e a variacdo em 12 meses do IPCA, dois
importantes indexadores da divida publica. Entre margo de
2021 e agosto de 2022, a Selic subiu 11,75 p.p. passando de
2,00% a.a. para 13,75% a.a. O Grafico considera informacdes
até junho de 2023, ndo contemplando, portanto, o corte de
0,5 p.p. promovido pelo Copom na reunido de agosto de

2023.

curvas

A inflacdo medida pelo IPCA, por sua vez, passou a subir no
ultimo trimestre de 2020, quando a atividade econdmica no
Brasil e no mundo comegou a se recuperar com mais forca a
medida que as restricdbes de mobilidade iam sendo
relaxadas. Explica também esse processo inflacionario
alguns choques de oferta, como a desarticulacdo de cadeias
produtivas ao longo da pandemia, principalmente na
industria, assim como a invasdo da Ucrania pela Russia em
fevereiro de 2022.

Em junho de 2022, o IPCA atingiu 11,9% no acumulado em
12 meses, tendo passado a cair nos meses seguintes. Em um
primeiro momento, entre julho e setembro do ano passado,
a desoneracio de tributos federais sobre os combustiveis e
a alteracdo na legislacdo do ICMS incidente sobre
combustiveis, energia elétrica, comunicagdes e transporte
publico contribuiram para a inflagdo ceder. A partir do
dltimo trimestre de 2022, a desaceleracdo na atividade
econdmica em razdo da politica monetdria restritiva
contribuiu para a queda no IPCA (Grafico 5).

0 aumento nos valores da Selic e do IPCA em 2021 e 2022
afetou as despesas de juros dos titulos com remuneracio
vinculada a esses indexadores. O Grafico 6 apresenta a
evolucdo da despesa de juros dos titulos publicos
integrantes da DBGG, por indexador, acumulada em 12
meses como proporc¢do do PIB. Os titulos remunerados por
Selic tiveram a despesa aumentada de 0,8% do PIB, em abril
de 2021, para 4,4% do PIB em junho de 2023. O inicio do
afrouxamento monetario em agosto, que devera prosseguir
nos proximos meses, inclusive em 2024, devera gerar uma
reversdo dessa despesa a partir do segundo semestre de
2023.
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GRAFICO 5. EVOLUCAO DA META DA TAXA SELIC (% A.A.)
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GRAFICO 6. DESPESA DE JUROS DOS TiTULOS POR
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Fonte: Banco Central. Elaboragdo: IFI.

A despesa de juros com os titulos atrelados a inflagdo atingiu 2,8% do PIB em junho de 2022, passando a cair nos meses

seguintes em razdo dos motivos ja expostos neste texto. Em junho de 2023, essa despesa havia recuado para 1,4% do PIB
e a tendéncia é de novos recuos nos meses a frente, a medida que o IPCA continue a ceder e convergir ao centro da meta
definida pelo Conselho Monetario Nacional (CMN), de 3,25% para 2023, e 3,00% de 2024 em diante (Grafico 6).

Até julho, a expectativa da IFI era de que o inicio do ciclo de cortes de juros ocorresse em setembro, a um passo de 0,25
p.p. por reunido até o fim de 2023. Em junho, Gltimo més em que a IFI realizou revisdo nas proje¢des macroecondmicas

e fiscais, a expectativa era de que a Selic fosse reduzida para 12,75% a.a., em 2023, e 10,50% a.a. em 2024. O Copom, no
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entanto, iniciou o ciclo em agosto, com uma reducio de 0,5 p.p. na taxa. A projecdo da IFI para a Selic passou a ser 12,00%
a.a.no fim de 2023 € 9,50% a.a. no fim do préximo ano.

Nesse contexto, a fim de avaliar a sensibilidade da redu¢do na Selic sobre a dindmica da divida bruta, a IFI realizou um
exercicio considerando as projecdes macroecondmicas divulgadas em junho e um ciclo de afrouxamento monetario
alternativo para os préximos meses, com trés cortes adicionais de 0,5 p.p. nas reunides do Copom de setembro, novembro
e dezembro. Dessa forma, a taxa basica de juros seria reduzida a 11,75% a.a. no fim de 2023 e a 9,25% a.a. no préximo
ano. Esses nimeros constituem as projecdes medianas do Boletim Focus, do Banco Central, atualizado em 11 de agosto
de 2023. Os valores considerados neste exercicio ndo consistem em atualizacdo da projecao da IFI para a taxa Selic em
2023 e 2024.

As projecoes das demais variaveis relevantes (crescimento real da economia, deflator implicito do PIB e resultado
primario do setor publico consolidado) consideradas foram aquelas divulgadas pela IFI em junho. Os valores estdo
reportados na Tabela 6. A simulagido busca demonstrar os efeitos da Selic (e das taxas implicitas nominal e real da divida
bruta) na dindmica da DBGG, mantendo as demais variaveis constantes. A taxa implicita real é calculada pela IFI
deflacionando a taxa implicita nominal pelo deflator implicito do PIB.

Em junho, com uma Selic em 12,75% a.a. no fim de 2023 e de 10,50% a.a. no final de 2024, a IFI estimava as taxas de juros
implicitas nominal e real da divida bruta em 11,2% a.a. e 5,6% a.a., respectivamente, no fim de 2023, e 10,2% a.a. e 4,9%
a.a. em 2024. Com esses parametros (e os demais apresentados na Tabela 6), a divida bruta alcangaria 76,4% a.a. em
2023 e 79,7% a.a. no préximo ano.

Agora, considerando um cendrio hipotético com a Selic em 11,75% a.a. em dezembro deste ano e 9,25% a.a. no fim de
2024, as estimativas para as taxas implicitas nominal e real da divida seriam de 10,5% a.a. e 5,3% a.a., nesta ordem, em
2023 ede 9,2% a.a. e 4,2% a.a. em 2024.

No cendrio alternativo, os novos valores para a Selic e a taxa implicita fariam a proje¢do da divida bruta cair de 76,4% do
PIB para 76,2% do PIB em 2023, uma diferenca de 0,2 p.p. Em 2024, a mudanca seria de 79,7% do PIB para 79,0% do
PIB, uma diferenca de 0,7 p.p.

TABELA 6. PREMISSAS MACROECONOMICAS E FISCAIS PARA O CENARIO DE DiVIDA BRUTA (2023 E 2024)

RESIInEsE0 Parametros de Parametros de Parametros de Parametros de
jun/23 ago/23 jun/23 ago/23

Resultado primario do setor publico consolidado 1,3% -1,2% -1,2% -1,3% -1,3%
PIB nominal (RS bilhdes) 9.915 10.673 10.673 11.341 11.341
PIB - cresc. real 2,9% 2,3% 2,3% 1,2% 1,2%
Deflator implicito do PIB 8,3% 5,2% 5,2% 5,0% 5,0%
Selic (% a.a.) - final de periodo 13,75% 12,75% 11,75% 10,50% 9,25%
Taxa implicita nominal (% a.a.) - final de periodo 10,8% 11,2% 10,5% 10,2% 9,2%
Taxa implicita real (% a.a.) - final de periodo 2,4% 5,6% 5,3% 4,9% 4,2%
DBGG (% do PIB) 72,9% 76,4% 76,2% 79,7% 79,0%
Fonte: IFI.

Em suma, o exercicio simples realizado evidencia que o corte de juros aliviara a despesa de juros do setor publico nos
préoximos meses e, consequentemente, podera fazer a divida bruta, em proporg¢io do PIB, cair. O comportamento das
demais variaveis que influenciam a trajetéria da divida foi mantido constante. Importante mencionar também a elevada
contribuicdo do crescimento do PIB para a reducdo da divida nos ultimos dois anos, ainda que essa contribuicdo esteja
diminuindo nos ultimos meses, como atestam os dados dos fatores condicionantes da divida bruta.

A redugdo da Selic devera também diminuir um pouco a parcela relativa de titulos atrelados a essa taxa no estoque da
DBGG, a medida que o Tesouro consiga elevar as emissoes de titulos prefixados e com remuneracdo vinculada a indices
de pregos. Os dados do RMD mostram que isso foi possivel nos ultimos trés meses. Uma consequéncia importante da
reducdo dos juros basicos é facilitar a gestdo da divida publica pelo Tesouro.
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A Reforma Tributaria: mudanga necessdria, suas caracteristicas e a calibragem da aliquota padrao

Marcus Pestana

Um dos graves gargalos a serem superados para a construcdo de um novo ciclo de crescimento econémico vigoroso e
sustentado no Brasil reside na complexidade e nas distor¢gées de nosso atual sistema tributdrio. O Congresso Nacional
avangou as discussdes sobre a reforma tributdria, abordando inicialmente os impostos sobre consumo de bens e servigos. O
processo de deliberagdo sobre o novo IVA dual deve ser concluido em dezembro de 2023.

A Reforma Tributaria e a superacdo de um gargalo sistémico para a retomada do crescimento econémico
sustentado, vigoroso e inclusivo

Ha muito é demandada, no Brasil, uma reforma tributaria que corrija as distor¢des do sistema tributario nacional vigente
e sirva de plataforma para a dinamizacdo da economia brasileira a partir de seus efeitos positivos no aumento da
produtividade, do emprego, do produto, da competitividade e da eficiéncia. Um sistema tributdrio justo e eficiente é
caracterizado por alguns principios universais, consagrados e consensuais!!:

Equidade: Atualmente cerca de 45% da carga tributaria brasileira se concentra nos impostos sobre consumo,
intrinsecamente regressivos. Essa elevada proporg¢do de tributos indiretos, de certa forma, indica que os brasileiros
mais pobres pagam proporcionalmente mais impostos que os mais ricos. Vale mencionar que a questdo da
regressividade ndo deve ser olhada apenas pela 6tica da tributagdo, mas também devem ser consideradas as
despesas publicas que visem contribuir para a reducdo das desigualdades.

Simplicidade e transparéncia: A simplicidade é importante para conferir maior transparéncia e eficiéncia ao
sistema tributario. Sobre esta questio, temos que o sistema tributario brasileiro € um dos mais complexos do mundo,
com a superposicdo de milhares de leis, decretos, normas, portarias, instru¢cdes normativas, resolucdes, nascidos a
partir da agdo governamental nas trés esferas federativas. Ndo ha transparéncia, o contribuinte ndo sabe exatamente
quanto paga de impostos.

Elasticidade e estabilidade: Estudo feito pelo Instituto Brasileiro de Planejamento e Tributagio (IBPT), de
setembro de 2022, apontou que desde a promulgac¢do da Constituicdo Federal, em 1988, foram editadas 466.561
normas tributarias. Sdo 2,26 normas por hora nos dias uteis, editadas pelos diversos niveis de governo.

Baixo custo de conformidade: E grande o peso da manutencio das receitas federal, estaduais e municipais dentro
do orcamento publico e sdo elevadissimos os custos administrativos impostos ao setor privado para o cumprimento
de quase 5 mil normas tributarias vigentes no Brasil, que resultaram das permanentes mudangas no quadro legal e
normativo relativo ao sistema tributario, desde a promulgagdo da Constituicdo Federal em 1988.

Eficiéncia e neutralidade: A questdo da neutralidade esta relacionada a igualdade de tratamento tributario para as
diferentes formas de consumo, objetivando nao alterar as decisdes dos agentes econémicos. Neste sentido, é notério
que a grande complexidade da legislacdo tributaria brasileira, fragmentada e sem uniformidade nacional, introduz
inumeras distor¢des na tributacdo de setores, produtos e servicos, com repercussoes negativas evidentes sobre a
alocagdo dos investimentos e a produtividade da economia.

11 Entre os quais, estdo:

BIRD, R.M. Tax challenges facing developing countries. Atlanta: Georgia State University, 2008. (Working Paper, n. 08-02). Disponivel em:
https://www.nipfp.org.in/media/medialibrary /2013 /04 /wp 2008 Richard.pdf.

2. ORAIR, Rodrigo Octavio; Gobetti, Sérgio Wulf,, Reforma Tributaria e federalismo fiscal: uma anélise das propostas de criagdo de criacdo de um novo
Imposto sobre Valor Adicionado para o Brasil. IPEA, 2019 (Texto para a discussdo, no. 2530). Disponivel em:
https://repositorio.ipea.gov.br/handle/11058/9596.

3. ORAIR, R.; GOBETT], S. Reforma tributaria no Brasil: principios norteadores e propostas em debate. Novos estudos CEBRAP, v. 37, n. 2, p. 213-244.
Disponivel em: https://www.scielo.br/j/nec/a/SPvDStxHz47863pCGcxWTHN/.
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Seguranca juridica: um sistema tributario eficiente deve diminuir o nivel de litigdncia entre contribuintes e fisco.
Pesquisa encomendada pelo Conselho Nacional de Justiga (CNJ) e publicada pelo Instituto Insper, em 202012, apontou
que o contencioso tributario no Brasil envolvia recursos, naquele momento, equivalentes a R$ 5,44 trilhdes, ou seja,
a 75% do Produto Interno Bruto (PIB), nivel certamente recorde em relacdo a outros paises.

Moderacio tributaria: A magnitude da carga tributaria obedece ao modelo de Estado e a evolugao histdrica de cada
pais, sendo derivada do pacto social e politico em torno das defini¢des sobre o papel do Estado, a amplitude de suas
acdes, seu custo de operagdo e a forma de seu financiamento. Segundo a OCDE, o Brasil registrou, em 2021, uma carga
tributaria total de 33,5% do PIB'3. A OCDE e o Observatério de Politica Fiscal do IBRE/Fundagdo Getulio Vargas
revelam que a carga tributaria brasileira é proxima a média dos paises da OCDE (34,1%), mas muito superior a média
dos paises da América Latina e Caribe, (21,7 % do PIB) e dos paises emergentes.

Como visto, o sistema tributario brasileiro ndo atende plenamente a nenhum dos principios caracteristicos de um sistema
tributario simples, justo e eficiente. Fica, entdo, evidenciada a natureza estratégica e inadidvel da reforma tributaria em
curso no ambito do Congresso Nacional.

O Substitutivo a PEC 45/2019 aprovado pela Camara dos Deputados e encaminhado ao Senado Federal: objetivos
e conteudo

Atualmente, o esforco empreendido pelo Congresso Nacional brasileiro concentra-se nas mudangas relativas aos
impostos sobre o consumo de bens e servicos (PEC 45/201914). Perifericamente ha dispositivos versando sobre Imposto
sobre Transmissdo Causa Mortis e Doagdo - ITCMD (Art. 115, § 12.), Imposto Sobre a Propriedade de Veiculos
Automotores - IPVA (Art. 155, § 62.), contribuicdo sobre iluminagio publicas (Art. 149-A), desoneracgio da folha de
salarios e critérios para reajuste do Imposto sobre a Propriedade Predial e Territorial e Urbana - IPTU (Art.156, § 10.
Alinea III). Uma abordagem mais profunda sobre a tributagdo da renda e do patrimoénio, os gastos tributarios e o
financiamento da seguridade social foram postergados. O substitutivo a PEC 45/2019, aprovado pela Camara dos
Deputados, antecipa, em seu artigo 18, uma sinalizagdo clara para o futuro ao determinar o envio, em até 180 dias apés a
promulgacdo da Emenda Constitucional, de projeto de lei que disponha sobre a reforma da tributagao sobre a renda e, no
seu paragrafo Unico, prevé que a arrecadacdo adicional da Unido decorrente da reforma dos impostos sobre a renda
podera ser considerada como fonte de compensagio para a reducdo da tributacdo incidente sobre a folha de pagamentos
e sobre o consumo de bens e servicos. Fica de forma clara, embora subjacente, o espirito e a inten¢io do legislador de
avancar na reversao da regressividade presente no atual sistema tributario brasileiro, transitando o centro de gravidade
da tributacao dos impostos sobre o consumo para os impostos sobre a renda e o patrimonio.

A Proposta de Emenda Constitucional 45/2019, em andlise pelo Senado Federal, tem inimeros pontos positivos no
sentido de simplificar a tributagdo no Brasil e dotar o Sistema Tributdrio Nacional de melhores regras. Os avangos se
concentram na extin¢do da cumulatividade dos impostos; no deslocamento do fato gerador da origem para o destino; no
fim da guerra fiscal entre entes federados; na cobranga “por fora” e nio como é hoje “por dentro”, assegurando
transparéncia ao contribuinte; na drastica reducao de regimes especiais e incentivos envolvendo produtos, servigos,
setores e regides; e, no estabelecimento de regras e conceitos nacionais unificados (fato gerador, base de calculo,
hipéteses de ndo incidéncia, sujeitos passivos, imunidades, regimes especificos, diferenciados ou favorecidos, regras de
ndo cumulatividade, etc.). Isto, somado a manuteng¢ido da autonomia de estados e municipios fixarem, por lei propria, a
aliquota do Imposto sobre Bens e Servigos a ter vigéncia em seus respectivos territdrios, sendo a mesma para todos os
bens e servigos, respeitando as excegdes previstas em lei.

Apesar de projecdes mais sélidas e seguras acerca dos impactos da reforma tributdria proposta sobre crescimento
econdmico, emprego, produtividade, desenvolvimento regional e setorial, precos relativos, demandarem o detalhamento
da legislacdo complementar e ordinaria e estudos mais aprofundados, ha um entendimento de que os principios

12 Conselho Nacional de Justi¢a; Instituto de Ensino e Pesquisa. Diagnéstico do contencioso judicial tributario brasileiro: relatério final de pesquisa.
Brasilia: CNJ, 2022. Disponivel em: https://www.cnj.jus.br/wp-content/uploads/2022/02 /relatorio-contencioso-tributario-final-v10-2.pdf.

13 OCD. Global Revenue Statistics Database. Disponivel em: https://www.oecd.org/tax/tax-policy/global-revenue-statistics-database.htm.

14 Ficha de tramitacdo disponivel em: https://www.congressonacional.leg.br/materias/materias-bicamerais/-/ver/pec-45-2019.
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orientadores da reforma poderao gerar impactos positivos na direcdo de um novo ciclo de desenvolvimento econémico.
Dois pilares centrais ancoram a reforma tributaria proposta: a) nao haverd, em hipé6tese alguma, aumento da carga
tributaria; e, b) o novo sistema de tributagio sobre o consumo de bens e servigos repora o atual nivel de arrecadagdo do
governo federal, dos estados e dos municipios. Isto sera fundamental para a calibragem da aliquota do IVA dual brasileiro
composto pela Contribuicdo sobre Bens e Servicos — CBS (federal) e pelo Imposto sobre Bens e Servicos - IBS (estadual
e municipal).

A reforma em tramitacdo propde a substituicdo de cinco tributos existentes sobre o consumo (IP], PIS, Cofins - federais,
ICMS - estadual, e, ISS - municipal) por um tributo sobre valor agregado dual composto pela CBS, gerida pelo governo
federal, e pelo IBS, gerido por estados e municipios, através do Conselho Federativo, a ser criado. E importante registrar
que, aos olhos do cidaddo-contribuinte, serd como se houvesse um unico imposto sobre o valor agregado, oferecendo
clareza sobre o quanto se esta pagando de impostos a cada operacdo concreta de consumo, considerando que as regras
de operacionalizagdo da CBS e do IBS serdo uniformes nacionalmente, e a gestdo tributdria, integrada. A reforma prevé
ainda a criacdo de um Imposto Seletivo - IS (Art. 153, Inciso VIII) sobre bens e servigos nocivos a satde e ao meio
ambiente - que s6 sera detalhado na legislacdo complementar e cujo resultado quanto maior for permitira a reducio da
aliquota da CBS.

A Proposta de Emenda Constitucional 45/2019 prevé ainda a possibilidade do “cashback” (Art. 195. § 17 e §18),
mecanismo de devolug¢do de impostos para os contribuintes de menor renda, como acessorio adicional a pratica da justica
tributaria.

Do ponto de vista federativo, mantém-se o principio da autonomia na fixagcdo das aliquotas nos territérios estaduais e
municipais, mas com regras de tributacdo e operacdo uniformes. Cria-se o Conselho Federativo (Art. 156-B.),
representativo do conjunto de estados e municipios, com capacidade de arrecadar o IBS, gerir o tributo, compensar
créditos, distribuir os recursos, coordenar a fiscalizacdo e a cobranca administrativa e judicial, e editar normas infralegais
de repercussdo nacional. Sdo criados os seguintes fundos: Fundo Nacional de Desenvolvimento Regional (Art. 159-A),
Fundo de Sustentabilidade e Diversificagdo Economica do Estado do Amazonas (Art. 92-B, §22.) e Fundo de Compensacao
de Beneficios Fiscais ou Financeiros-Fiscais (Art.125, § 32, Alinea II) para de forma conjugada suportarem a transi¢ao da
chamada guerra fiscal para o novo modelo de desenvolvimento regional pretendido. Prevé, ainda, a criagdo de Fundos de
Combate a Pobreza estaduais e municipais (Art. 52. alterando a redacao do Art. 82.da CF).

APEC45/2019 manteve os regimes favorecidos pré-existentes na Constituicdo Federal, a saber: Simples Nacional, Zona
Franca de Manaus e a ndo incidéncia ou a imunidade sobre servigos de radiodifusdo sonora e de imagens abertos e
gratuitos; sobre livros, jornais, periddicos e o papel destinado a sua impressao; sobre os servigos de partidos politicos,
entidades sindicais e instituicdes sem fins lucrativos de satide e educagao, entidades religiosas e templos, incluindo
entidades assistenciais e beneficentes; e, sobre operagcdes com os associados e entre sociedades cooperativas ligadas aos
seus objetivos sociais.

A PEC 45/2019 prevé aliquota reduzida equivalente a 40% da aliquota padrio para servicos de educagio e saude;
dispositivos médicos e de acessibilidade para pessoas com deficiéncia; medicamentos e produtos de cuidados basicos a
saude menstrual; servicos de transporte coletivo de passageiro; insumos agropecudrios e produtos agropecudrios in
natura; alimentos e produtos de higiene pessoal; producdes artisticas, culturais, jornalisticas e audiovisuais nacionais e
atividades esportivas; bens e servicos ligados a soberania nacional, seguranca da informacao e cibernética; e, atividades
de reabilitacdo urbana de zonas histérica e de areas criticas de recuperacio e reconversao urbana. Alguns produtos ou
servicos especificos de alguns desses setores, a serem apontados na legislagdo complementar, poderao ser alcancados
pela isenc¢do ou aliquota zero. A proposta de reforma, em apreciagcdo no Senado Federal, cria a Cesta Basica Nacional
(Art.82.) com aliquota zero. Tratamento semelhante prevalecera também para os servicos de educagido superior do
Prouni e de servigos prestados no ambito do Programa Emergencial de Retomada do Setor de Eventos - Perse.

A PEC 45/2019 prevé ainda a possibilidade de regime de diferimento com crédito presumido ao adquirente de bens e
servigos fornecidos por produtores rurais com receita anual inferior a R$ 3,6 milhdes; fornecedores de residuos,
materiais para reciclagem, reutilizacdo e logistica reversa a partir de pessoas fisicas, cooperativas ou organizagdes
populares; bens moveis revendidos por pessoas fisicas ndo contribuintes; e, associados de cooperativas ou operagoes
entre cooperativas vinculadas aos seus objetivos sociais.
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Sao criados ainda regimes especificos, em fun¢ao das caracteristicas econdmicas peculiares, ndo necessariamente com
aliquotas reduzidas ou tratamento favorecido, para combustiveis e lubrificantes; servicos financeiros; planos de sadde;
concursos de prognosticos; operacdes com bens imdveis; cooperativas; e, compras publicas. Embora nido se enquadrem
nas caracteristicas tipicas de regimes especificos, foi aprovado regime prdprio para os segmentos de hotelaria, parques
de diversdo, parques tematicos, restaurantes e aviacdo regional. O texto do substitutivo da PEC 45/2019 também
menciona em diversas passagens, coerente com o objetivo de impulsionar a transicdo energética em dire¢do a uma matriz
limpa e renovavel, tratamento fiscal favorecido aos biocombustiveis vis-a-vis os combustiveis fosseis.

Aspecto polémico que deverad merecer especial atencdo do Senado Federal na reavaliacdo do texto da Reforma Tributaria,
serd o disposto no art. 19 que, contraditando o espirito geral da reforma, permite aos estados e ao Distrito Federal
instituirem uma nova contribui¢ido sobre produtos primarios e semielaborados produzidos em seu territdrio.

E evidente que cada tratamento diferenciado com aliquota reduzida, isengio, imunidade, ndo incidéncia, regime
favorecido, regime especifico que represente tributacdo inferior ao tratamento geral, impacta na elevacdo da aliquota
padrio nacional de referéncia que recaird sobre todos os outros bens e servicos nao distinguidos com abordagens
diferenciadas. Como realca a classica frase do economista americano Milton Friedman: “Ndo ha almocgo gratis”. Se
concessoes, reducdes e beneficios sdo concedidos a alguns setores econdmicos, outros pagardo a conta, ja que um dos
pilares da reforma, ao lado do ndo aumento da carga tributaria, é a reposi¢do dos atuais niveis de arrecadacdo do setor
publico nos trés niveis federativos.

Cabe a Institui¢do Fiscal Independente (IFI) jogar luzes sobre um aspecto que as vezes é negligenciado no debate
corrente: esta é uma reforma estruturante de médio e longo prazo. Os efeitos ndo serdo imediatos como em outras
reformas estruturais feitas no pais recentemente, como as mudangas introduzidas na legislagio previdenciaria e
trabalhista ou nos marcos regulatorios das ferrovias e do saneamento basico. A reforma tributaria, materializada no texto
da PEC 45/2019, nio parte do zero. Processar uma alteracio radical no sistema tributario em uma economia em pleno
funcionamento, equivale a trocar o pneu da bicicleta, em pleno movimento, enquanto se pedala. E natural que resisténcias
se manifestem a partir da explicitagdo dos conflitos distributivos embutidos na reforma. Por isso, é prevista uma longa
transicdo. Serd, com certeza, uma demorada e complexa caminhada. No entanto, é de se esperar que o impulso para a
implantagdo da reforma vira da premente e inevitavel necessidade de mudangas profundas em nosso sistema tributario,
como ja evidenciado na discussdo dos principios que conformam um bom sistema confrontados com a analise sobre a
realidade vigente no Brasil.

A vigéncia integral do novo modelo de tributacdo e suas repercussdes integrais na vida dos cidaddos e da economia
brasileira sé se dardo em 2033, quando serdo extintos completamente o ICMS, o ISS e o IPI. A transi¢do, do ponto de vista
federativo, com o fato gerador dos tributos migrando integralmente da origem para o destino, sera ainda mais longa,
sendo concluida em 2078. No curto prazo, o periodo compreendido entre 2023 e 2026, sera tomado pela aprovacao da
Emenda Constitucional da Reforma Tributaria, de todas as leis complementares e ordindrias regulamentadoras da
reforma, pelo amadurecimento das ferramentas gerenciais e tecnoldgicas necessarias para a cobranga dos novos tributos
e pela testagem inicial, em 2026, da CBS e do IBS, para calibragem inicial das aliquotas e ajustes na implanta¢do da
reforma. Somente em 2027, PIS e Cofins serdo extintos, a aliquota do IPI sera zerada e o Imposto Seletivo entrard em
vigor. A transicdo do ICMS e do ISS para o novo modelo do IBS compreendera todo o periodo entre 2029 e 2032.

A calibragem da aliquota padrao e os pilares da reforma

A discussao central, a curto prazo, sobre a qual o Senado Federal se debrugara é acerca da calibragem da aliquota padrao
nacional. Isto serd objeto de deliberacdo anual, através de Resolu¢do do Senado Federal, com o suporte técnico do
Tribunal de Contas da Unido e tendo como base subsidios A discussido central, no curto prazo, sobre a qual o Senado
Federal se debrugard é acerca da calibragem da aliquota padrdo nacional. Isto sera objeto de deliberagdo anual, através
de Resolugdo do Senado Federal, com o suporte técnico do Tribunal de Contas da Unido e tendo como base subsidios e
informagdes dados pela Receita Federal e pelo Conselho Federativo, visando cumprir os dois pilares orientadores da
reforma: 1) que ndo haja, sob hipétese alguma, aumento da carga tributaria. O texto da PEC 45/2019 prevé uma trava,
tendo como referéncia dados da Secretaria Nacional do Tesouro, que apontam uma arrecada¢do média dos atuais
impostos sobre o consumo (ISS, ICMS, PIS/Cofins e IPI), de 2013 a 2022, de 12,45% do PIB; e, 2) a reposi¢do integral do
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atual nivel de arrecadag¢do dos governos federal, estaduais e municipais, j4 que em tempos de restrigdo fiscal nao é
possivel imaginar perda de receitas ou uma desejavel diminui¢do da carga tributaria.

A reforma prevé: a) uma aliquota de referéncia padrio, b) uma aliquota favorecida (40% da aliquota padrio), c) aliquota
zero, isenc¢do, imunidade, ndo incidéncia, e, d) a introdu¢do do Imposto Seletivo sobre bens e servigos nocivos a saude e
ao meio ambiente. Quanto maior a reducio de receitas derivada de (b) e (c), maior sera necessariamente a aliquota de
referéncia padrido (a). Quanto maior for a arrecadacdo do Imposto Seletivo (d), menor sera a aliquota padrdo de
referéncia (a).

No texto constitucional ndo é cabivel a fixacdo de aliquotas, apenas a previsdo de principios e diretrizes gerais sobre a
reforma tributéria pretendida. Nem mesmo na legislacdo complementar é indicada a previsdo de aliquotas. Aliquotas,
idealmente, devem ser fixadas por instrumentos infralegais, tendo como parametro os principios constitucionais e legais.
0 Senado Federal fixara a aliquota padrao de referéncia nacional, através de resolugio anual, fazendo o ajuste fino para
que sejam alcangados os objetivos tracados. No entanto, a luz do histérico de substancial aumento da carga tributaria nas
ultimas décadas, no Brasil, é natural que seja cobrada, ja neste momento, a apresenta¢do de qual sera a aliquota padrao
a ser implantada.

Cabe a Instituicdo Fiscal Independente (IFI), como 6rgdo técnico independente, afirmar que é totalmente impossivel,
neste momento, determinar exatamente qual sera a aliquota padréo de equilibrio para o alcance dos pilares orientadores
da reforma consubstanciada no texto da PEC 45/2019. Nao é uma questdo trivial. Isto por quatro razdes muito simples:
a) s6 a legislacdo complementar e ordindria podera detalhar quais os bens e os servicos serdo alcangados por aliquotas
diferentes da aliquota padrao nacional de referéncia, informacdo decisiva para a sua fixacdo; b) como ja dito, o volume
de recursos arrecadados pelo Imposto Seletivo implicara na diminuicio da aliquota padrio e s6 a sang¢io da lei ordinaria
que estabelecera sua criacdo, prevista para 2024 ou 2025, podera subsidiar a proje¢do de seu impacto sobre a aliquota
padrdo da CBS; c) alguns elementos e informacgdes vigentes, que servem de base para a projecdo dos resultados futuros
da tributacdo no novo sistema, podem conter distor¢des ou mascaramentos em fun¢do da grande complexidade do atual
sistema; e, d) ndo se pode conhecer agora o hiato de conformidade, que mede a diferenca entre a arrecadagido potencial
e a arrecadacio efetiva dentro das novas regras do jogo, a partir dos niveis de evasao, elisdo, inadimpléncia e postergacio
de recolhimento de tributos, via judicializa¢do, a serem verificados na vigéncia do novo sistema. O hiato de conformidade
oscila a partir das condi¢des concretas de cada pais. Sobre o assunto vale a analise do documento da Comissao Europeia,
sobre o hiato de conformidade em paises da Unido Europeia?®.

Neste sentido, a fixacdo precisa do nivel de equilibrio da aliquota padrao para o alcance dos objetivos pretendidos sé sera
possivel depois de detalhadas as regras do novo sistema na legislacio complementar e ordinaria e nos instrumentos
normativos infralegais, e da testagem experimental, em 2026, da nova sistematica de arrecada¢do, com a apuragdo
concreta do hiato de conformidade brasileiro. Ou seja, “aprenderemos a nadar, nadando”. E o Senado Federal ir4a, ano a
ano, via resolucdo, calibrando a aliquota, tendo como base o desempenho da arrecadacdo efetiva e a verificacdo do hiato
de conformidade, para que ndo haja nem aumento de carga tributaria, nem perda de arrecadagdo - que ocorrendo para
os governos subnacionais, sera compensada pelo nivel central, mantendo a neutralidade pretendida pela reforma
tributaria em curso.

O que é possivel, neste momento, sdo estudos estimativos dos impactos do novo arcabouco tributario sobre os niveis de
arrecadagdo potencial, o hiato de conformidade e a aliquota padrao de equilibrio que atendam aos dois pilares que sdo a
bussola que orienta a construgio da légica da reforma em curso. E inevitavel arbitrar algumas variaveis necessarias para
tal desafio de andlise e projecao.

Ao longo dos ultimos meses, com a aceleragdo do processo de discussdo e deliberagdo da PEC 45/2019, surgiram trés
estudos sobre o tema, a saber por ordem cronoldgica de publicagdo:

15 Center for Social and Economic Research et al. VAT gap in the EU - Report 2022. Luxemburgo: Publications Office of the European Union, 2022.
Disponivel: https://op.europa.eu/en/publication-detail/-/publication/030df522-7452-11ed-9887-01aa75ed71al.
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1) “Propostas de reforma tributdria e seus impactos: uma avaliagdo comparativa”, de autoria de Jodo Maria de
Oliveira, pesquisador do Instituto de Pesquisa Econémica Aplicada - IPEA1S;

2) “Simulando a aliquota do Imposto sobre o Valor Agregado (IVA) para o Brasil”, do Instituto Mauro Borges de
Estatisticas e Estudos Econdmicos, érgdo vinculado ao Governo de Goias.”

3) “Aliquota-padrao da tributagdo do consumo de bens e servicos no ambito da Reforma Tributaria”, Ministério da
Fazenda.!8

0 estudo feito pelo técnico de planejamento e pesquisa do IPEA, Jodo Maria de Oliveira, empreendeu esfor¢o para analisar
os impactos econdmicos, regionais e setoriais das mudancas na estrutura de cobranga dos impostos sobre consumo no
Brasil, com base ainda no relatério do Grupo de Trabalho (GT) da Camara dos Deputados e do esboco inicial do
substitutivo do relator, deputado Aguinaldo Ribeiro, que viria posteriormente ser alterado e aprovado em Plenario. Os
dados sdo cotejados com a versao original da PEC45/2019 e coma PEC 110/2019, originaria do Senado Federal. Partindo
de modelo de equilibrio geral computavel, o estudo procurou verificar a evolucio de fundamentos (PIB, produtividade e
emprego) da economia ao longo do tempo em func¢io das mudangas tributarias introduzidas pelos diversos cenarios de
reforma confrontados com a hipétese de inexisténcia da mesma. O estudo estimou a aliquota efetiva em 28,04%,
considerando as exceg¢des, os regimes tributarios favorecidos, as aliquotas reduzidas e as isen¢des, previstas na versao
inicial do substitutivo do relator da Camara dos Deputados. As conclusdes apontam impactos positivos da reforma sobre
a produtividade, o emprego e o produto interno bruto, sendo sempre maiores no ambiente gerado pela versao original
da PEC 45/2019, resultados intermediarios quando aplicados os parametros da PEC 110/2019 do Senado Federal, e
menores, quando aplicados dados e diretrizes constantes da versao inicial do Substitutivo, posteriormente alterado e
aprovado. Ainda assim, em todos os trés cenarios testados, os efeitos da reforma sdo bastante positivos para a evolugido
da economia brasileira.

Outro esforco de projecdo da aliquota do novo IVA dual brasileiro foi feito pela equipe do Instituto Mauro Borges de
Estatisticas e Estudos Socioeconémicos (IMB), 6rgdo do Governo de Goias, através da Nota Executiva 004/2023,
“Simulando a aliquota do Imposto sobre Valor Agregado (IVA) para o Brasil”. Partindo da base de dados do IBGE; de
estimativas e arbitragens sobre a variagdo da aliquota favorecida, o peso do Imposto Seletivo e o Hiato de Conformidade;
e, analisando o texto do substitutivo da PEC 45/2019, aprovado pela Camara dos Deputados em 6 de julho de 2023, o
estudo do IMB chega a uma aliquota neutra para o IVA nacional de 29,01%, procedendo, em sequéncia, uma analise
de sensibilidade a partir da flexibilizacao das hipdteses adotadas constréi um intervalo possivel para a aliquota padrio
geral entre 27,3 e 30,7%. O documento estima o impacto das principais exce¢des introduzidas na reforma no aumento
da aliquota padrdo de referéncia, calculando que a manutengao da Zona Franca de Manaus majora a aliquota em 0,81 p.p,,
a permanéncia do Simples Nacional é responsavel pelo incremento de 2,43 p.p., a isenc¢do da cesta basica impacta no
aumento da aliquota padrao em 1,05 p.p. e as aliquotas reduzidas para educagio, saude, agronegocio e outros oneram
em mais 2,98 p.p. Ou seja, o estudo projeta que aliquota do IVA brasileiro poderia vir a ser em torno de 21,74%, se a
aliquota fosse Unica e nao houvesse exce¢des, abrindo uma possibilidade de cenario onde a aliquota neutra variaria no
intervalo entre 20,03% a 23,43%, ap0s a andlise de sensibilidade.

Por ultimo, no dia 8 de agosto de 2023, o ministro da Fazenda, Fernando Haddad, entregou ao relator da PEC 45/2019
no Senado Federal, senador Eduardo Braga, a nota técnica elaborada pela equipe da Secretaria Extraordinaria da Reforma
Tributaria (SERT/MF) intitulada “Aliquota-padrao da tributacdo do consumo de bens e servicos no ambito da Reforma
Tributaria”.

16 OLIVEIRA, ]. M. de. Propostas de reforma tributaria e seus impactos: Uma avaliagdo comparativa. Brasilia: IPEA, 2023. Disponivel em:
https://www.ipea.gov.br/cartadeconjuntura/index.php/2023 /07 /propostas-de-reforma-tributaria-e-seus-impactos-uma-avaliacao-comparativa/.

17 GOIAS. Nota Executiva 004/2023 - Simulando a aliquota do Imposto sobre o Valor Agregado (IVA) para o Brasil. Goiania: Instituto Mauro Borges,
2023. Disponivel em: https://www.imb.go.gov.br/files/nota-executiva/004-NOTAEXECUTIVA.pdf.

18 BRASIL. Aliquota-padrdo da tributagdo do consumo de bens e servicos no ambito da Reforma Tributaria. Brasilia: Ministério da Fazenda, 2023.
Disponivel em: https://www.gov.br/fazenda/pt-br/acesso-a-informacao/acoes-e-programas/reforma-tributaria/estudos/8-8-23-nt-mf -sert-

aliquota-padrao-da-tributacao-do-consumo-de-bens-e-servicos-no-ambito-da-reforma-tributaria-1.pdf.
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O documento realga o compromisso de que, em nenhuma hip6tese, havera aumento da carga tributaria e reafirma que as
aliquotas dos novos tributos deverao ser majoradas, paulatinamente, no exato montante necessario para repor o atual
nivel de arrecadagio, ap6s deducio das receitas do Imposto Seletivo.

O estudo do Ministério da Fazenda afirma algo que ja dissemos aqui, que as aliquotas efetivas s6 serdo conhecidas
precisamente apos o periodo de transigdo, ou seja, em 2033, quando os antigos impostos estarao extintos e os novos em
pleno vigor.

0 texto clareia que o formato dual do novo IVA brasileiro, originalmente concebido na PEC 110/2019 do Senado Federal,
buscou compatibilizar dois objetivos: assegurar simplicidade para os contribuintes (legislagdo uniforme em escala
nacional e gestdo integrada) e autonomia para os entes federados (capacidade de estados e municipios fixarem a aliquota
avigorar em seu territorio, através de lei prépria, sendo a mesma para todos os bens e servicos, ressalvadas as hipoteses
previstas na Constituicao Federal).

Utilizando o modelo do Tax Gap, concebido para estimar o hiato tributario, o estudo projeta o potencial arrecadatério e
a aliquota padrdo de equilibrio, cotejando 1) a arrecadacdo normativa que seria obtida com a aliquota unica,
aproveitamento total de créditos e cumprimento perfeito das obrigacdes tributarias; e, 2) a arrecadacdo potencial que é
esperada sobre as regras previstas na legislacdo e funcionamento perfeito do sistema no cumprimento das obrigacdes
tributarias. A diferenca entre as duas determinaria o hiato da politica. Ja o hiato de conformidade demonstra a diferenca
entre a arrecadacdo potencial e a arrecadacio efetiva esperada considerando as questdes relativas a evasao, a elisdo,
inadimpléncia e judicializacdo com protelagdo de pagamento de impostos.

Para efeito das revisdes anuais que resultardo na calibragem da aliquota padrao e objetivando a manutencao dos niveis
atuais de arrecadagio dos cinco impostos a serem extintos até o efetivo funcionamento pleno do novo sistema, em 2033,
tomou-se como referéncia a média de arrecadacdo total do decénio entre 2013 e 2002, que aponta um patamar de
arrecadacdo agregada dos cinco impostos de 12,45% do PIB.

Na construcgdo das projec¢oes feitas da aliquota padrao nacional de referéncia, a equipe da SERT/MF optou por arbitrar o
hiato de conformidade com base nos nimeros da Hungria, por ser um pais emergente e com arrecada¢do sobre o
consumo semelhante a brasileira. O hiato de conformidade, dessa forma, foi fixado em 10%, nimero médio verificado na
Hungria nos dois anos que antecederam a pandemia. E projetaram um cenario conservador alternativo com um hiato de
conformidade 50% superior. Nada indica que existam razdes para imaginar um desempenho do novo sistema no Brasil
pior do que o da Hungria, ja que a simplificacao das regras e do funcionamento do novo sistema tributario brasileiro, ao
contrario, deve produzir uma redug¢io substantiva da sonegacio, da elisdo, da informalidade, da inadimpléncia e da
litigiosidade entre contribuintes e fisco.

Como ja foi dito anteriormente, é impossivel cravar, de forma absoluta e certeira, qual sera o hiato de conformidade e,
portanto, a aliquota padrao de equilibrio. S6 a prépria experiéncia concreta do novo sistema no periodo de transicdo dara
a seguranca necessdaria para a fixacado dos parametros de tributacdo que cumprirdo os objetivos da reforma. Mas os
estudos teoricos, partindo de bases de informagdes e metodologias consistentes, ainda que arbitrando algumas variaveis,
serdo de extrema importancia para embasar o processo decisério no ambito do Congresso Nacional.

No caso do estudo da SERT/MF apurou-se, no cendrio base, uma arrecadac¢io potencial de R$ 969.168 bilhdes, que
subtraida do hiato de conformidade, chegaria a desejada arrecadagio efetiva de 12,45% do PIB, para a partir daf inferir
qual é aliquota padrao, dentro das regras estabelecidas no substitutivo da PEC 45/2019, que asseguraria este resultado,
dentro de uma abordagem incremental, desde o cenario inicial com aliquota tinica uniforme até o a majoracdo, passo a
passo, a partir de cada tratamento diferenciado feito.

0 exercicio feito pela SERT/MF, no cendrio amplamente factivel, aponta um intervalo de fixacdo da aliquota base entre
20,73% e 25,45%, dependendo do grau de concessdes e tratamentos favorecidos a produtos, servicos e setores, ja
partindo da manutencdo dos regimes pré-existentes em nossa Constituicao e levando em conta o Imposto Seletivo. Os
impactos incrementais na majoracao da aliquota de referéncia, no cenario factivel (10% de hiato de conformidade),
apontam que a contribui¢do da aliquota favorecida de 50% para os produtos agropecudrios e da cesta basica foi de +1,67
p.p., a da aliquota reduzida de 50% para servigos de educagdo privada foi de +0,32 p.p., a da aliquota reduzida para
servigos de sauide privada acresceu+0,62 p.p., a da aliquota reduzida de 50% para demais bens e servigos listados na PEC



I:. Instituicao Fiscal RELATORIO DE ACOMPANHAMENTO FISCAL )z
Independente AGOSTO DE 2023

45/2019 onerou em +0,37% p.p., a da ampliacdo do tratamento favorecido da aliquota reduzida de 50% para 40% para
produtos e servigos excepcionados resultou em +0,67 p.p., a aliquota zero para metade da cesta basica acrescentou +0,67
p.p. e os demais favorecimentos incrementaram a aliquota padrdao em +0,35 p.p..

Os nimeros apresentados nos trés estudos mencionados, apesar das diferencas de premissas, metodologias e resultados
e mesmo sendo apenas resultados de exercicios tedricos de simulacdo que ndo obrigatoriamente serdo sancionados pela
experiéncia concreta no periodo de transicdo, certamente servirdo de base para o aprofundamento das discussdes entre
senadores e deputados federais, no processo final de deliberagao sobre a reforma tributaria, pesando custos e beneficios
de cada tratamento favorecido ou diferenciado e sua repercussao geral para a sociedade e os contribuintes.

Os esforgos levados a cabo pelos técnicos envolvidos nos trés estudos projetam uma aliquota padrdo entre 20,03% a
30,7% nos diversos cenarios alternativos e dentro das diretrizes e dispositivos presentes na PEC 45/2019, aprovada
pela Camara dos Deputados. Seria uma das maiores aliquotas de um IVA em todo o mundo. Isto reflete o peso que os
impostos sobre consumo de bens e servicos ja tém hoje no total dos impostos arrecadados em nossa regressiva
matriz tributaria. O Ministério da Fazenda, no documento entregue ao Senado Federal, demonstra que a aliquota-
padrio sobre um produto no regime atual envolvendo apenas o ICMS com incidéncia pela aliquota padrdao modal e
conjugado com o PIS/Cofins pelo regime niao cumulativo, sem ISS ou IPI, e apurados com aliquota “por fora”, comparavel
a sistematica do IVA, chega a impressionantes 34,4% de aliquota.
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Projecdes da IFI
I I ) T I
2,28 = 1,22 1,22 =

PIB — crescimento real (% a.a.) 2,28

PIB — nominal (RS bilhdes) 10.647,66 10.647,66 = 11.294,10 11.294,10 =
IPCA —acum. (% no ano) 5,20 5,20 = 3,88 3,88 =
Taxa de cdmbio - fim de periodo (R$/USS) 5,02 5,02 = 5,09 5,09 =
Ocupagdo - crescimento (%) 0,75 0,75 = 0,68 0,68 =
Massa salarial - crescimento (%) 4,28 4,28 = 1,22 1,22 =
Selic — fim de periodo (% a.a.) 12,00 12,00 = 9,50 9,50 =
Juros reais ex-ante (% a.a.) 6,37 6,37 = 5,77 5,77 =
E:aBs)ultado Primario do Setor Publico Consolidado (% do 1,20 1,20 - 1,33 1,33 _
dos quais Governo Central -0,80 -0,80 = -0,93 -0,93 =
Juros Nominais Liquidos (% do PIB) 7,01 7,01 = 6,09 6,09 =
Resultado Nominal (% do PIB) -8,20 -8,20 = -7,43 -7,43 =
Divida Bruta do Governo Geral (% do PIB) 76,40 76,40 = 79,78 79,78 =
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