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Evolucéo da despesa primaria 1986-2018 vs teto até 2016

- Admitindo premissas de consenso para o PIB e IPCA (e um diferencial de +0,7 p.p. entre a
variacao do deflator do PIB e IPCA), regra do teto implica que despesa primaria do governo
central recue para cerca de 16% do PIB até 2026, partindo de cerca de 19,5% do PIB em 2016
(ex Fundeb, alguns outros fundos, despesas com eleicdes e despesas extraordinarias)

Brasil: gasto primario federal
Em % do PIB. Fontes: IF/Senado, STN e OPF/FGV.
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Reforma da previdéncia recém-aprovada: impactos

- Reforma previdenciaria recem-aprovada devera estancar despesa do RGPS em cerca de 9%
do PIB nos proximos anos (mas sem voltar para os 6,5% do PIB de 2004/05);

- Simulagdes abaixo, realizadas pela IFI, ja levam em conta uma outra “reforma”. congelamento
real do salario-minimo nacional a partir de 2020

GRAFICO 3. DESPESAS PREVIDENCIARIAS - RGPS (2% PIB)

Ceniricsemreforma @ ====- Cenario PEC n® 6 (texto aprovado) Cenario PEC n? 6 (texto onginal)

11.0%%

10,0%

2.0%

8,09

7.0%
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029

Fonte: IF!



Evolucao da despesa primaria ex-RGPS

- Com efeito, ja levando em conta a reforma da previdéncia e o congelamento real do SM (um dos
“gatilhos” previstos pela EC 95/2016), a despesa ex RGPS tera que recuar de cerca de 11% do
PIB em 2018/19 para perto de 7% do PIB em 2026 para que o teto seja cumprido;

- Estou apresentado em % do PIB apenas para facilitar comparacao intertemporal; € importante
notar que eventuais surpresas com o PIB, embora afetem o primario, ndo mudam em nada o teto

Brasil: gasto priméario federal ex RGPS
Assumindo cumprimento do teto, reforma da previdéncia e salario-
minimo nacional real congelado de 2020 em diante.

Em % do PIB. Fontes: IFI/Senado, STN e OPF/FGV.
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Evolucao dos pisos dos gastos com Saude e Educacao

- Vale lembrar, contudo, que EC 95/2016 alterou a vinculagcdo das despesas com Saude e
Educacao, passando a definir pisos reais para essas despesas (~1/4 do gasto ex RGPS);

- Gastos com Educacéo deverao encerrar 2019 cerca de R$ 18 bi acima do piso (0,25% do PIB);
jA em Saude essa diferenca € bem menor, da ordem de R$ 2 bi (0,02% do PIB);

- Ha como obter um ganho de eficiéncia de cerca de 20% em ambos 0s casos? Estudos do BM
apontam que sim (40% na educacao, por exemplo), mas nao necessariamente nesse prazo...

Evolucéo dos pisos de gastos com Saude + Educacgéo
(EC 95/2016)
Em % do PIB.
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Evolucao da despesaex RGPS e pisos de Saude e Educacao

- Simulagao abaixo ja admite que “gordura” nos gastos com Saude e Educacéo (0,3% do PIB)
serd eliminada em 2020, once for all (j& que o teto sera binding a partir deste ano);

- Ou seja: somatorio das despesas com pessoal e encargos (ativos e inativos), “penduricalhos”,
BPC, Bolsa-Familia, Subsidios explicitos, Seguro-desemprego, Abono Salarial, Desoneracéo da
Folha e Investimentos, dentre outros, terao que, em conjunto, recuar em 3,7 p.p. do PIB entre
2019 e 2026 (de R$ 623 bi em 2019 para R$ 565 bi em 2026 em termos nominais, ou -9,3%)

Evolucdo da despesaprimaria ex-RGPS e pisos de Saude e
Educacé&o (admitindo impactos dareforma do RGPS, SM real
congelado e cumprimento do teto de gastos)

Em % do PIB.
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PEC da Emergéncia Fiscal (1)

- Na prética, ela viabiliza a utilizacdo de outro gatilho previsto pela EC 95/2016, além de
introduzir um outro (corte de 25% dos salarios e jornadas);

- Abaixo, sdo apresentados 3 cenarios para o “resto” da despesa (ex RGPS, ex pisos de Saude e
Educacao, ex Despesa com pessoal e admitindo SM real congelado).

Evolucéo da despesaprimaria ex RGPS, pisos de Saude e Educacéo
e Gasto com pessoal ativo e inativo (admitindo impactos da reforma
do RGPS, SM real congelado e cumprimento do teto de gastos)
B Despesa congelada em termos nominais e reducéo de 25% do gasto com todos os ativos a partir de 2021

Em % do PIB.
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PEC da Emergéncia Fiscal (I1)

- Mantendo despesa com pessoal e encargos (ativos e inativos), sem “penduricalhos”, estavel
em % do PIB, “margem fiscal ampliada” para gastar com BPC, BF, Seguro-desemprego, Abono,
Investimentos, Subsidios etc praticamente zeraria até 2026;

- Com congelamento nominal da despesa com pessoal a partir de 2021, “margem fiscal
ampliada” melhora, mas ainda cai consideravelmente até 2026, de R$ 309 bi em 2019 para R$
228 bi em 2026, -26,2%, em termos nominais (R$ 248 bi em 2022, -19,8%);

- Adicionando também a possibilidade de corte linear de 25% dos gastos com o pessoal na ativa
(~54% da despesa com pessoal em 2019), a “margem fiscal’ ganha mais algum folego, mas
também cai bastante, para R$ 273 bi em 2026, -11,5% em termos nominais ante 2019 (R$ 294
bi em 2022, -5,1%);

- Contudo, exercicio anterior (reducdo do salario e jornada em 25% para todos da ativa) é
implausivel; o proprio Ministério da Economia estima um ganho de cerca de 1/3 daquele
apontado acima.



O que mais da para fazer?

Portanto, ja levando em conta a reforma do RGPS, o congelamento real do SM a partir de
2020, a reducao da “gordura” nos gastos com Saude e Educacao, o congelamento nominal da
despesa com pessoal e encargos e uma reducao permanente de 25% de salarios e jornadas de
parte do funcionalismo federal a partir de 2021, ainda faltaria cerca de 2,1 p.p. do PIB em
‘reformas” para que o teto seja cumprido mantendo o restante das despesas (“margem fiscal
ampliada”) estavelem % do PIB entre 2019 e 2026;

Quais as opcdes?
- Reforma do RPPS: 0,06% do PIB (lembrando que parte da reforma aumenta receitas);
- Acabar com todos os “penduricalhos”: 0,19% do PIB;
- Acabar com a desoneracao da folha: 0,20% do PIB;
- Acabar com todos os 30 programas de subsidios e subvencdes explicitas: 0,22% do PIB;
- Extinguir o abono salarial: 0,25% do PIB (ja foi rejeitado na reforma da prev.);
- Fim do complemento ao FGTS: 0,07% do PIB,;
- Fim dos repasses da Lei Kandir: 0,03% do PIB;
As medidas elencadas acima somam cerca de 1 p.p. do PIB; ainda faltaria metade (e

ignorando o fato de que o investimento federal deveria subir em cerca de 0,4 p.p. do PIB ante
o nivel de 2019 para ao menos evitar reducdo do estoque de capital da Adm. Publica Federal) .



A proposta Giambiagi-Tinoco ()

Proposta reconhece que esse sprint final para viabilizar o atual teto, de cercade 2 p.p.do PIB, &
implausivel até 2026. Com efeito, propde que despesa atinja pouco menos de 17% apenas em 2036;

Ademais, cria um subteto para os investimentos (seguindo recomendacao da literatura
consubstanciada na chamada segunda geracéo de regras fiscais). Isso, além de tornar a regra fiscal
brasileira mais flexivel ao ciclo (multiplicador do investimento > 1), também permite um melhor
planejamento de investimentos cujo ciclo de execucdo ultrapassa o ano-calendario (evitando,
portanto, desperdicio de recursos associados a obras iniciadas e interrompidas).

Tabela 7. Varidveis fiscais selecionadas

Varidveis 0on 2022 2023 2024 2015 2026 027 2028
Crescimento gasto total (%4) 0,0 1,0 1,0 1.0 1,0 15 15
Crescimento PIB (%) 235 4,3 ] 25 4.3 .3 25
Casto total (% PIB) 1948 19,01 18,73 18,45 1818 1792 17,74 17,57
Crescimento despesa 0,0 035 0,5 0.5 035 1.0 1.0
corrente (%)

Despesa corrente (% PIB) 18,76 1830 1795 1780 1725 1692 16,67 1642
Investimento (%% FIB) 0,72 0,70 0,78 0,36 053 1,00 1,07 1,15
Crescimento gasto 0,0 14,0 12,5 11,3 10,3 8.9 83
investimento (%4)

Varldvels 2029 2030 2091 2032 2033 2034 2035 2036
Crescimento gasto total (%4) 13 13 2,0 0 20 2,0 20 20
Crescimento PIB (%) 13 2.5 43 1.3 2.3 42 1.3 25
Casto total (%0 PIB) 1740 17,23 17,14 1706 1658 1689 1581 16,73
Crescimento despesa 1,0 1,0 1,5 1,5 15 1,5 15 15

corrente (%)
Despesa corrente (% PIB) 16,18 1595 157% 1564 1548 1533 1518 1504
Investimento (% PIB) 1,21 1,28 1,35 1,42 1,48 1,56 1,63 1,69

Crescimento gasto 87 g2 82 74 73 12 69 6.7
investimento (%4)

Fenta: Elaboragio propria 10



A proposta Giambiagi-Tinoco (1)

- Ou seja: na proposta deles, resultado primario estrutural, ao invés de chegar a cerca de
+3,5% do PIB potencial em 2026, chegaria a perto de +1,5% (vindo de zero em 2018):

- Esse nivel gera queda da DBGG/PIB no MEDIO/LONGO PRAZO, com hiato
fechado e r*-g* de cerca de 1,5 p.p. (+1% do PIB é o nivel que estabiliza);

- Contudo, nos préoximos 2 a 3 anos, r-g devera ser negativo, o que podera gerar
gueda da DBGG/PIB nesse horizonte, ceteris paribus;

- Ademais, venda de quase US$ 23 bi de reservas nos ultimos meses ja reduziu
DBGG/PIB (e pode continuar), bem como antecipacédo do pagamento de R$ 130
bi da divida do BNDES com o TN;

- Receitas primarias atipicas (leildo da cesséo onerosa, por exemplo) e receitas
financeiras ndo-recorrentes (privatizacdes) também podem abater DBGG;

- Por fim, priméario estrutural de +1,0% do PIB potencial ja gera gueda da divida
liguida (DBGG menos caixa do governo geral), ja que o Saldo da Conta Unica do
TN no BCB é remunerado pela Selic. Evidéncia empirica (dois estudos do FMI e
modelo de risco para o Brasil estimado por mim) aponta que, para economias
emergentes, o critério mais relevante na determinacéo do risco é o de divida
liquida (S&P apontou isso recentemente, sugerindo um threshold de 60%). 11



O requerimento de Joseé Serra (1)

No dia 07/11 o senador José Serra protocolou o requerimento nimero 1031, solicitando mais

informacgdes sobre o “Pacote Mais Brasil’;

Dentre outros pedidos, Serra pretende saber COMO o teto de gastos sera cumprido, ano a ano,

Nesses termos, requisita-se;

1.

Demonstrativo do periodo onde os gatilhos da regra de ouro
ficardo acionados, tendo em vista a economia esperada das
medidas e o atual desbalanceamento entre operacdes de crédito e
despesas de capital, fruto do financiamento das despesas com juros
e do proprio déficit primario,

Demonstrativo de compatibilidade das medidas com o
cumprimento do teto de gastos (EC 95/2016) e das demais regras

fiscais e vinculagdes constitucionais.

3. A projecdo adotada para a evolugdo da despesa anual, em

relagdo ao PIB, até 2026, decomposta em gastos com previdéncia

até 2026 (algo que ja deveria ter sido apontado em 2016, ao menos um “cardapio” de medidas...)

social, pessoal, satde, educacdo, seguranca, defesa, investimentos
publicos e demais componentes,

Listagem com os municipios sujeitos a fusdo e, principalmente,
a evolucdo de receitas destes eventuais novos municipios com
transferéncias constitucionais, explicitando a variacio em termos
per capita e a estimativa de reducio de gasto total da Unido com
esta medida.

Projecdo para a reducdo dos repasses ao BNDES e os efeitos
esperados em seu caixa uma vez que continuaria a pagar juros
sobre o estoque antes transferido pelo FAT e a amortizar demais
inversdes financeiras realizadas pelo Tesouro,

Tabelas com as premissas adotadas nas projecées dos cendrios
avaliados na elaboracio das medidas e descritos na resposta a este

requerimento,
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O requerimento de José Serra (I1)

- Noticias do dia 16/11 davam conta de que Ministério da Economia tentou fazer Serra voltar
atras, mas ele ndo cedeu e o requerimento esta aguardando designacédo de um relator

BRASIL

Ministério da Economia pede que Serra
retire pedido de detalhes de PECs

O temor é de que a agdo do senador tucano desencadeie outros requerimentos

Por Estadao Contelido

@ 16
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