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Evolucao primario (1)

LCA fo
- Primario recorrente do governo central fechou 2017 em cerca de -2,5% do PIB

Resultado primario recorrente do setor publico consolidado
Em % do PIB. Fontes: diversas.

- Orair, Gobetti & Dutra
= Calculos proprios

1999
2000
2004
2005
2006
2007
2008
2009

2001
2002
2003
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017



Evolucao primario (Il)

LCA™ [

Receitas/Despesas atipicas + Ajuste pedaladas/despedaladas
do governo federal
Em % do PIB. Fontes: diversas.

- Qrair, Gobetti & Dutra
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Hiato: minha estimativa

mll Curto
Prazo

- Em torno de -5,5% no final do ano passado

Hiato do produto
Em p.p.
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Hiato: IFI/Senado

l[: A gl Curto

Prazo
Em torno de -7% no final do ano passado (plausibility tool: entre -7,2% e -4,6%)

GRAFICO 7. HIATO DO PRODUTO £ INTERVALD DE PLAUSIBILIDADE
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Nota: A dotagdo das recessdes toma como referéncia a cronologia do CODACE-IBRESFGV.
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Hiato: MCM

[CA o

- Entre -6% e -8% no final do ano passado

Fig.1: Hiatos com "estrutura economica”
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Hiato: combinacao de medidas observaveis de ociosidade

mll Curto
Prazo

No comeco de 2018, cerca de 6 p.p. abaixo da mediana 1995-2017

Brasil: Nivel de Utilizac&do dos Fatores de Producado (NUFP), em %, dessaz.
Composicéo entre NUCI-FGV, PO/PEA e Numero de horas efetivamente trabalhadas/44 (PNAD-C).
Nivel de equilibrio: NAICU, NAWRU e Horas trabalhadas de equilibrio (LCA).

Fontes: diversas.
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Hiato: corolario

LCA[™ [
Média simples das estimativas anteriores sinaliza hiato em torno de -6%, o0 que,

dado cenario de crescimento do PIB efetivo atual (cerca de 2,5% a.a.), deve levar
a fechamento completo somente entre 2021 e 2022 (ou seja: mais 4 a 5 anos);

Implicacao: ciclo econdmico esta subtraindo hoje algo como 2 a 2,5 p.p. do
resultado primario recorrente do governo geral

- Impacto do hiato sobre a arrecadacao recorrente (-) € nos gastos com
seguro-desemprego (+);

- impacto da inflacdo abaixo do centro da meta sobre a arrecadacao recorrente
(boa parte dos tributos é ad valorem).

Governo central: impacto total de cerca de -1,5 p.p. (arrecadacao e gasto com
seguro-desemprego); governos regionais ficam com o restante
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Elasticidade da arrecadacao: em torno de 1, mas composicao do

PIB e evolucao da formalizacdo podem altera-la para <1 ou >1

(A f
- Cargas tributarias indiretas muito heterogéneas entre setores (metade do PIB
responde por quase 90% da arrecadacao ligquida de tributos indiretos);

- IRPF e IRPJ progressivos;

- Grau de formalizacao: depende em parte de fatores estruturais (legislacéo
trabalhista, tributacédo sobre a folha), mas também de fatores conjunturais (hiato)

Elasticidade média da arrecadagao recorrente em relagio ao PIB nominal
Estimativa feita a partir de dados trimestrais (sem defasagens).
Arrecadacéo: governo central e governos regionais (receitas com tributos). Fontes: diversas.
m PIB total (VAPB)
1.09 m PIB total (VAPB) menos Agropecuaria, Aluguéis, Adm. Publica e Outros Servigos
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LCA
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PIB mais relevante para a arrecadacéo de tributos indiretos correu abaixo do PIB
total durante 2012-2016, com diferencial se estreitando em 2017
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Memo (I11)
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Impostos sobre produtos, liguidos de subsidios

Em % da Oferta total a precos basicos. Fonte: IBGE.
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Primario estrutural

- Em torno de -0,5% do PIB em 2017

y—

Resultado primario estrutural do setor publico consolidado
Em % do PIB potencial. Fontes: diversas.
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Memo: estimativa SPE

LCAI” f
- Estrutural de -1,5% do PIB em 2017, mas usam hiato HP (o qual sugere um hiato
de apenas -2% no final de 2017)

Figura 3: Decomposicao do Resultado Fiscal por Componentes (% PIB)
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Tamanho do ajuste necessario, partindo de -0,5% do PIB em 2017 =

aproximadamente “r — g*” = +1,5 a +2,5 p.p. do PIB — o
Prazo

LCA

- Considerando uma DBGG de 85% do PIB em 2020/21 (quando o hiato devera estar
zerado), e admitindo que o deflator do PIB corre 0,7 p.p. acima do IPCA (ver préximo
slide), além de um custo médio da DBGG 1 p.p. superior a Selic (média 2006-2017), o
resultado primario em % do PIB que estabiliza a DBGG/PIB dali em diante guarda uma
relagcao proxima de 1 para 1 com o diferencial, em p.p., entre a Selic real ex-post (IPCA) e
o crescimento em volume do PIB (“r - g”), nos casos em que r - g>=0;

- Ou seja: se esse diferencial “r* - g*” for de cerca de +1,8 p.p. (Selic neutra de 8% com
IPCA de 4% e crescimento potencial do PIB de 2% a.a.), o resultado primario estrutural
que estabiliza a DBGG/PIB em 85% dali em diante & de aproximadamente +1,8% do PIB;

- Levando em conta a DLGG-R (DBGG menos “caixa” do governo geral, hoje em 17% do
PIB e que é corrigido pela Selic) — que é a medida mais relevante do ponto de vista da
determinacdo do CDS brasileiro —, o primario para estabilizar a divida € 0,2 p.p. do PIB
menor; assim, o primario que estabiliza a DBGG/PIB gera queda da DLGG-R/PIB;

- Desse modo, caso seja possivel implementar algumas reformas que reduzam o
diferencial “r* - g*” em um horizonte ndo muito longo, elas tendem a melhorar a solvéncia
fiscal no curto e médio prazos (tanto por gerar uma trajetoria mais favoravel para a

divida/PIB, como por reduzir a necessidade de primario estrutural para estabiliza-la). "



Memo: deflator do PIB vs IPCA

LCA™ Foe

- Para chegar no 0,7 p.p. utilizado no exercicio anterior, estou considerando que o
diferencial entre o deflator do Consumo das Familias no PIB e o IPCA, que foi de
+1,1 p.p. em 1997-2017 (média e mediana) ira se manter em steady-state. Como
esse componente pesa cerca de 63% do PIB (demanda), chego nos 0,7 p.p.

Divergéncia anual entre o deflator do PIB e o CPl médio
Em p.p. ao ano, em 1997-2015. Fonte: FMI.
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Memo: depdsito remunerado BC

LCA™ Foe
Criacao dos depdsitos voluntarios remunerados podera reduzir DBGG e DLGG
brasileiras em até 17% do PIB (com estoqgue de compromissadas zerando) ou 25%

do PIB (caso total de titulos do TN na carteira do BC seja zerado); PL 9.248/2017 foi
enviado pelo BC ao Congresso em dez/17

Divida Bruta e Liquida governamental
Em % do PIB, final do trimestre. Fontes: BC e BIS.
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Margem fiscal: estimativa mais recente da IFl

PIB entre 2018 e 2026;
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“Margem fiscal” de 2018: quase shutdown (ver proximo slide)

Margem fiscal
Em R$ bilhdes correntes. Fonte: IFI/Senado (mai/18).

m Margem fiscal (Teto menos gasto obrigatorio sem reformas)
= PAC
"Resto"

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

[CA o

Caso teto seja cumprido, tende a elevar o resultado primario em cerca de 3 p.p. do

Nao obstante, daqui em diante, sera necessario atacar despesas obrigatorias;

20



Memo: investimento publico

mll Curto
Prazo

Investimento publico no Brasil (em % do PIB)
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Reformas nos gastos obrigatorios: impactos estimados pela SPE

LCA™ Foe
- Mesmo um pacote bastante ousado (reforma previdéncia versao jun/17 + extingcao

abono salarial + reoneracéao total da folha) nao é suficiente para estabilizar a
“margem fiscal” nos niveis (criticos) de 2018;

- Concluséao: logica do teto de gastos é muito boa, mas calibragem foi muito agressiva

“Other Expenditures”

(Excludes “autonomous growth” Expenditures, as Social Security,
Education, Health, Government Payroll)

(2017 RS Billion)
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Mudancas so no lado do gasto?

LCA™ Foe

- Wiese, Jong-A-Pin & Haan 2018: utilizam algoritmo para identificar ajustes bem
sucedidos (do ponto de vista da dinamica da divida/PIB) ao invés de definicbes
ad-hoc; estudo indica que ajustes bem sucedidos também envolveram receitas

Figure 2 Marginal effects of the drivers of the probability of a successful fiscal adjustment in 20
OECD countries

Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 Model 5
Change in expenditures -| e —e— —e— . .
Change in revenues-  {—#— —e— —e—i e e
Size of the adjustment 4 e N
Lagged budget balance o .-
GDP growth rate - e .
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Marginal effects at means 23



Guia para aumento da carga tributaria

LCA[™ [
- Carga no Brasil ja é bastante elevada para nosso padrao de desenvolvimento:

- Talvez o maior impacto negativo nao venha tanto do tamanho da carga, mas
de sua complexidade (as famosas 2600 hs para administrar o pagamento de
tributos, contra cerca de 400 hs na média mundial) e de suas distorcoes;

- Com efeito, idealmente, elevacOes da carga para reforcar / viabilizar / acelerar
consolidacao fiscal deveriam se orientar por algumas diretrizes:

- Reduzir / Corrigir distorcoes;

- Reduzir / Acabar com “privilégios adquiridos”;

- Melhorar a equidade / progressividade do sistema tributario;
- Lidar com externalidades ambientais negativas;

- Elevacao de tributos mais distorcivos: deveria ser temporaria.

24



RPPS vs RGPS (1)

LCA™ Foe

- Embora déficit primario do RPPS esteja relativamente estabilizado apos reformas
de 2003, em torno de 0,7% do PIB, gasto dos RPPSs no Brasil esta em torno de
4% do PIB, contra 1% do PIB na media da OCDE;

- Ou seja: do gap de cerca de 9 p.p. no gréafico abaixo, 1/3 (4 — 1) advem das
aposentadorias do servidores publicos.

Social Security Benefits x Dependence Ratio
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Source: OCDE, World Bank, UN. 25



RPPS: solucao ja esta prevista pela Constituicao

Raul Velloso (mais aqui):

Art. 40. Aos servidores titulares de cargos efetivos da Unido, dos Estados, do Distrito Federal e dos Municipios, incluidas
suas autarquias e fundagdes, é assegurado regime de previdéncia de carater contributivo e solidario, mediante
contribuicdo do respectivo ente pablico, dos servidores ativos e inativos e dos pensionistas, observados critérios que

preserve uilibrio financeiro e atuaria isposto neste artigo.

Art. 249, Com o objetive de assegurar recursos para o pagamento de proventos de
aposentadoria e pensbes concedidas aos respectivos servidores e seus dependentes, em adicao
aos recursos dos respectivos tesouros, a Unido, os Estados, o Distrito Federal e os Municipios
poderdao constituir fundos integrados pelos recursos provenientes de contribuictes e por bens,
direitos e ativos de gualguer natureza, mediante lei que dispora sobre a natureza e administracao
desses fundos. ncluido pela Emenda Constitucional n® 20, de 1998)

Tabela 6 — Déficit per capita em 2016

mll Curto
Prazo

Deficit Beneficiarios Deficit per capita
RS Bilhbes Milhares RS
RGPS Urband 16,4 24.2069 9 15040
RGPS Rural 1016 O 486,00 10.715,5
RPPS Ciwil 431 6325 681159
RPPS Pensbes Militares 143 144 4 9921759
Militares Ralormados 19,7 154 6 1276924

Fonte: RREQ, Boletim Estobistico da Previgéncia Social (dezy2016) e Boletim Estotistico de Pessoal
(jan/2017)
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http://blogdoibre.fgv.br/posts/uma-proposta-de-reforma-da-previdencia-do-setor-publico

Memo: ativos do Governo Geral

mll Curto
Prazo

Ativos financeiros do Governo Geral
Em 2015, em RS bilndes. Fonte; CEIVIBGE

3I651.6
1784.4
815.7
404.0
08 80.0 98.1 1012 1135 1538
’ - @ S s —
Resarvas Acias Participagies Owitros Tiulos de Cutras Agbes ndo Depisitc  Empréstmos  TOTAL
1Bcnica de cotadas em fundos da depdsitos dividas contas a Co%Edas g transdarive
SEguncs nao neestmenioe "E:EDE"DEQE' DUtrae
vida parbcipaches
Tabela 27 - Imobilizado - Composigao
R% milhares

30/03/2017 3MHziz0ie AH (%)

Bens Mdveis B8.914.922 B8.399.348 0,58
(+} Valor Bruto Contabil 105.413.830 103.161.849 218

(-1 DepreciacAo/Amortizacio'Exaustio Acum. de Bens Mdoveis (16.256.946) (14.555 066) 11,69

(-) Reducdo ao Valor Recuperdvel de Bens Mdaveis (242.062) (207 _535) 16,64

Bens Imdvels B59.843.545 839.093.621 247
(+} Valor Bruto Contabil BE63.564 960 B41.814.115 258

(<) Depr./Amortizacdo/Exaustido Acum. de Bens Imdveis (3.721.415) (2.720.494) 36,79

Total 948.758.467 927.492.969 2,29

Fonte: SI&FI, 2016 e 2017. 27



Simples + ZFN (dentre outros)

| _—
A p

- Muito dificil reverter instantaneamente tais incentivos;

- Solucédo de compromisso: phasing-out (10-15 anos), com reducdo do desnivel
entre o Simples, Lucro Presumido e o Lucro Real (idealmente abaixo a aliquota
deste ultimo, em linha com a tendéncia global)

TABELA 19. PRINCIPAIS GASTOS TRIBUTARIOS — 2015

Renuncia de Participacdo Participacdo
Modalidades Receita no taotal acumulada
(RS milhdes) (%) ()
Simples Nacional 69.205,5 2563 25,6
Desoneragdo da Folha de Saldrios 251991 9,33 35,0
Rendimentos Isentos e Ndo Tributdveis - IRPF 23.854,7 B.83 43,8
Zona Franca de Manaus e Areas de Livre Comércio 23.2319 8,60 52,4
Agricultura e Agroinddstria-Desoneracdo Cesta Basica 21.700,3 8,04 60,4
Entidades Sem Fins Lucrativos Imunes e Isentas 19.505,1 7,22 67,7
Deducbes do Rendimento Tributdvel - IRPF 15.353,4 5.69 73,3
Beneficios do Trabalhador 9.951,6 3,69 77,0
Poupanca e Letra Imobilidria Garantida 7.500,9 278 79.8
Medicamentos, Farmacéuticos e Equipamentos Médicos 6.619,1 2,45 82,3
Desenvolvimento Regional 5.899,1 2,18 84,4
Informdtica e Automagdo 5.022 .4 1,86 BE,3
Programa de Inclus3o Digital 5.007,2 1,85 88,1
Setor Automotivo 4.180,9 1,55 89,7
Pesquisas Cientificas e Inovacdo Tecnologica 3.392.0 1,26 91,0
REIDM*® 2.492,2 0,92 91,9
Embarcagies e Aeronaves 2.100,2 0,78 92,7
Financiamentos Habitacionals 1.901,5 0,70 93,4
Prouni 1.730,3 0,64 94,0
Transporte Coletivo 1.543.0 0,57 94,6
Cultura e Audio Visual 1.491,2 0,55 951
Alcool 1.466,0 0,54 95,7
MEI - Microempreendedor Individual 1.404,1 0,52 ag,2
Outros 10.302,4 381 100,0
Total 270.054,3 100,0
Fonte: HFE. 28

* Regime Especial de Incentivos para Desenvolvimento da Infraestrutura.



IRPF: ha espaco para maior progressividade

LCA

mll Curto
Prazo

14

12

10

Aliquota % efetiva do IRPF, por faixa de renda anual (em salarios-minimos)
Imposto devido / Total dos rendimentos (tributaveis e nao tributaveis).
Fonte: Receita Federal.
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Aliquota efetiva do IRPF por profissao (1)

.hll:b'l al

Titwlarde Cartdrio RS 100.872,76 10,1%
Jornalista e reparter (Pd) e R$ 74.399,14 2,1%
. RS 51.526,20 13.6%
Membro do Poder Judicirio e de Tribunal de Contas R$ 51.353.46 13,3%

Medico (BJ) e R$ 37.134.32 1,8%
Diplomata e afins R% 36.182 81 6,4%

Engenheirg, arquitetoeafins (PJ) R$ 34.550,32 5:5%
Dirigente, presidente e diretor de empresa(pJ) R$ 32.608,26 4,8%
Advogado () e R$ 32.377,60 6,6%
Economista, administrador, contadore afins(®Jy RS 20.571,17 1,2%
Produter agropecuario (BJ) R4 28.873,78 1,8%
Professor do ensino superior(PJ) R$ 28.190,51 1,5%
Advogado do setor publico, Procurador da Fazenda, Consultor Juridico, etc R$ 27.176,00 16,1%

Servidor das carreiras do Banco Central CVMeSusep RS 24.940,24 15.3%
Servidor das carreiras de auditoria fiscale de fiscalizagao R$ 24.646,16 15,4%
Agrinomoeafins (BJ) RS 24.058.44 4.1%
Gerente ou superviser de empresa(Pd) R$ 23.337.89 4,0%
Piloto de aeronaves, comandante de embarcagbes, oficiais de maquinas RS 23.037.55 15.4%
Atleta, desportistaeafins R$ 22.367.45 14,7%

Profissional de marketing, publicidade e comerecializagio (PJ) R$ 22.072.37 2,0%
Fonte: Elaboracio propria a partir de dados do relatorio Grandes Numeros das Declaracdes do

Imposto de Renda das Pessoas Fisicas (Ano-Calenddrio 2016) - Receita Federal do Brasil.
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Aliquota efetiva do IRPF por profisséo (Il) T
Prazo

Gobetti & Orair 2017 estimam que alteracfes na tributacao sobre a renda
(incluindo lucros e dividendos) poderiam elevar receitas em 1,5% do PIB

Razdo entre o Imposto Devido e os Rendimentos Totais {inclusive isentos) por Categoria -
2016

endedor, prestador de servigos da A ° presentante com
co 24 (9 rre r ns
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: ista ster
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Fonte: Elaboracao propria a partir de dados do relatério Grandes Numeros das Declaragdes do
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Imposto de Renda das Pessoas Fisicas (Ano-Calendario 2016) - Receita Federal do Brasil.



IPTU / Imposto sobre heranca

LCAI” f
- Orair & Albuquerque 2017 estimam que, caso esforco arrecadatorio dos

municipios brasileiros siga a “fronteira” (a qual pode estar aquém do
0timo), elevacao da arrecadacéo do IPTU seria de 0,34% do PIB;

- Autores apontam, ainda, que quanto maiores as transferéncias per capita
para 0s municipios, menor o esforco arrecadatorio proprio;

- ITCMD: aliguota maxima de 8% prevista pela CF; estados praticam de
4% a 8%; aliquotas marginais em paises como EUA e Franca chegam a
40%, 45% e 55% em EUA, Franca e Japao
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CPMF

LCA™ [

- Com aliquota de 0,38%, renderia algo como 1,3% do PIB de arrecadacéo;

- Ja sabemos todas as suas desvantagens; vantagens:

Facil arrecadacéo;
- Ajuda a identificar sonegacao de outros tributos;
- Atinge também o setor informal/subterraneo da economia;

- Arrecadacao pouco sensivel ao ciclo econémico
Arrecadacao liquida com CPMF e IOF

Em % do PIB
BCPMF B OF
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CIDE / PIS Cofins sobre combustiveis

il Curt
-P:Juz?J
- Legislacao original previu valores maximos por litro desses tributos; desde entéo

governos aplicaram redutores nesses valores;

- 2017: PIS/Cofins foram elevados, por decreto, para valores maximos,
aumentando arrecadacao em cerca de R$ 20 bi / ano, com impacto direto de +0,4
p.p. sobre o IPCA do ano passado;

- CIDE ainda estd aqguem do maximo; elevacao para maximo geraria acréscimo de
52 bilhdées / ano, ou 0,7% do PIB (ignorando elasticidade-preco) e +0,9% no IPCA

Evolucao da aliquota da (ide-combustiveis de 2002 a 2015
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Fonte: CNT
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Setor agropecuario: representacao desproporcional ajuda a sustentar

e mesmo a ampliar privileégios

LCA™ Foe

- Paga poucos impostos (ITR arrecadou pouco mais de R$ 1,3 bilhdo em 2017,
guase 6 vezes menos do que o IPTU na cidade de Sao Paulo), tem diversas
isencoes, recebe subsidios explicito e implicitos (crédito rural), ndo paga pelo uso
da agua, gera externalidades ambientais negativas (pecuaria => metano )

Evangélica
Agropiecuiria

|.I'I'[!l"'-¢|'_|,"ll'.l~. &
mustlulume o

Bola ) e Fala

saide 1) @ Sindical

I:I“nm-l.lq e

Empresarial

@ Daredtas

Humamis

e @H.uwl:ln;ﬂc
35




