MINISTERIO DA ECONOMIA
Gabinete do Ministro da Economia

OFICIO SEI N° i%2/2019/GME-ME

Brasilia, 06 de Mo de 2019.

A Sua Exceléncia a Senhora
Deputada SORAYA SANTOS
Primeira-Secretaria da Camara dos Deputados

Assunto: Requerimento de Informacio

Refiro-me ao Oficio 1* Sec/RI/E/n°® 146/19, de 5.04.2019, dessa Primeira-
Secretaria, por intermédio do qual foi remetida copia do Requerimento de Informagio n°
249/2019, de autoria do Excelentissimo Senhor Deputado Julio César, que solicita “informagdes,
estimativas e simulagSes econdmicas referentes a proposta de Emenda & Constituigdo n° 6, de
2019, bem como estimativas com relagdo a alteragdo da carga tributdria e a redugdo dos
incentivos fiscais”.

A proposito, encaminho a Vossa Exceléncia, em resposta a solicitagdo do ilustre
parlamentar, o Oficio n° 564/2019 — RFB/Gabinete, de 24 de abril de 2019, elaborado pela
Secretaria Especial da Receita Federal do Brasil, a Nota Técnica SEI n°
20/2019/SPREV/SEPRT-ME, elaborada pela Secretaria Especial de Previdéncia e Trabalho, € o
Despacho s/n da Secretaria Especial de Fazenda.

Atenciosamente,

i
PAULO GUEDE
Ministro de Estado da Economia

Esplanada dos Ministérios Bloco P, Gabinete do Ministro - 5° andar - Bairro Esplanada dos Ministérios
CEP 70048-900 - Brasilia/DF
(61) 3412-2524 - e-mail: gabinete.ministro@fazenda.gov.br
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Oficio n2 564/2019 — RFB/Gabinete

Brasilia, 24 de abril de 2019.

A Sua Senhoria o Senhor

Philippe Wanderley Perazzo Barbosa

Assessor Especial para Assuntos Parlamentares do Ministério da Economia
Esplanada dos Ministérios, Ministério da Economia — Bloco P, 52 Andar
70048-900 — Brasilia/DF

Assunto: Andlise do Requerimento de Informacdo ne 249, de 2019, que solicita informagdes,
estimativas e simulagdes econdmicas ao Exmo. Sr. Ministro da Economia, referentes a
proposta da Emenda a Constituicdo n2 06, de 2019, bem como estimativas com relagdo a
alteragdo da carga tributdria e 3 reducio dos incentivos fiscais. Referéncia:
12100.100698/2019-31. -

Senhor Assessor Especial,

Encaminhamos, anexa, para apreciagdo e demais providéncias, a Nota
Cetad/Coest n2 48, de 24 de abril de 2019, elaborada pelo Centro de Estudos Tributarios e
Aduaneiros desta Secretaria da Receita Federal do Brasil, que analisou o requerimento em
epigrafe.

Atenciosamente,

Assinado digitalmente
JOAO PAULO RAMOS FACHADA MARTINS DA SILVA
Subsecretario-Geral da Receita Federal do Brasil

Gabinete do Secretdrio Especial da Receita Federal do Brasil
Esplanada dos Ministérios, Ed. Sede do Ministério da Economia, BI. P, 72 andar, CEP 70048-900 — Brasflia-DF

www.rfb.gov.br

Documento de 1 pagina(s) assinado digitalmente. Pode ser consultado no enderego https:I/cav.receita.fazenda.gov.br/eCAC/publico/login.aspx pelo
cadigo de localizagdo EP25.0419.12469.NUJB. Consulte a pagina de autenticagdo no final deste documento.
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Nota CETAD/COEST n2 048, de 24 de abril de 2019.

Interessado: Gabinete do Secretério Especial da Receita Federal do Brasil.

Assunto: Requerimento de Informagdo n2 249/2019, da Cdmara dos Deputados.
E-Dossié n? 10030.000909/0319-63

Esta Nota Técnica tem por objetivo atender ao Requerimento de Informagbes n¢
249/2019 da Cadmara dos Deputados, direcionado ao Ministro da Economia, encaminhado a este

Centro de Estudos em 19/03/2019 (Processo SEI ne 12100.100698/2019-31).

2. Com relagdo as competéncias da Secretaria Especial da Receita Federal do Brasil, o
referido Requerimento solicita que “sejam encaminhadas as projegées, ano a ano, pelo prazo de 10
anos ou maior, do cendrio bdsico (aquele sem a aprovagdo da reforma) e dos impactos individuais
esperados das diversas medidas que integram a Proposta de Emenda d Constituigdo n? 06/2019,

demonstrando a composi¢éo do valor total estimado de RS 1,167 trilhdo”.

3. Em atencdo a esta solicitagdo informamos que as estimativas oficiais de impacto fiscal
decorrentes das medidas contidas na Proposta de Emenda a Constituicio n2 06/2019 nio foram

realizadas por este Centro de Estudos.

4. Além disso, o requerimento solicita que sejam encaminhadas as estimativas de impacto

fiscal para as seguintes medidas alternativas de consolidagdo fiscal:

A. Estimativa da arrecadagdo do Imposto de Renda sobre proventos de quaisquer naturezas para
os préximos 10 anos, mantidas as regras atuais, e com cendrios alternativos de aumentos
lineares de 0,0%; 0,5%; 1,0%; 1,5%; 2,0%; 2,5%; 3,0%; 3,5%; 4,0%; 4,5% e 5,0%, aplicadas para

todas as faixas de renda, tanto para as pessoas fisicas quanto juridicas.

Resposta: Encaminhamos em anexo as Tabelas I.1 e 1.2 contendo as estimativas do imposto de

renda das pessoas fisicas e das pessoas juridicas respectivamente.
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B. Estimativa da arrecadacdo potencial do imposto de renda sobre ganhos de capital para os
préximos 10 anos, tendo como base de incidéncia o pagamento de dividendos e de juros sobre

capital préprio, considerando aliquotas de 0% (caso base); 5%; 10%; 15% e 20%.

Resposta: Encaminhamos em anexo a Tabela Il contendo para as estimativas de ganho de
arrecadacdo do imposto de renda, considerando a hipdteses que a distribuicdo de dividendos sera
menor do que a observada atualmente em 57%. Para o calculo das estimativas foi considerado que o
efeito liquido da tributagdo de dividendos incidira apenas na pessoa fisica. Para a pessoa juridica

considerou-se que o dividendo distribuido sera considerado como antecipagao do imposto devido.

Cabe ressaltar que essas estimativas n3o abordaram o Juros sobre Capital Proprio, pois
n3o se identificou qual seria a proposta de alteragdo para esse item. Vale lembrar que, face ao aumento
da tributagdo sobre dividendos, os contribuintes terdo incentivo a aumentar a distribuicdo dos lucros
sobre a forma de Juros sobre Capital Préprio. As estimativas de arrecadagdo apresentadas acima ndo

consideram esse efeito.

C. Estimativa da arrecadacdo potencial do Imposto Provisério sobre Movimentagdes Financeiras
— IPMF, nos moldes da antiga Contribuigdo Proviséria sobre Movimentacdes Financeiras -

CPMF, caso as aliquotas sejam 0,10%; 0,20%; 0,30%; 0,38%; 0,40% e 0,50%.

Resposta: Encaminhamos em anexo a Tabela Il contendo para as estimativas de ganho de
arrecadacdo do IPMF. Esta estimativa foi realizada com base na relagdo da arrecadagdo da extinta
CPMF com o PIB, observada no ano de 2007. Neste ano, a CPMF arrecadou 1,34% do PIB, com uma

aliquota de 0,38%. Assim, cada ponto percentual do IPMF proposto arrecadaria 3,53% do PIB.

D. Estimativa da arrecadacdo potencial para os préximos 10 anos do Simples Nacional
considerando as regras atuais e com variagdes lineares da aliquota do Simples, para todas as

faixas do tributo, de 0,5%; 1,0%, 1,5%, 2,0%, 2,5%; e 3,0%.

Resposta: Encaminhamos em anexo a Tabela IV contendo para as estimativas de ganho de

arrecadagio do Simples Nacional.

E. Estimativa da rentncia fiscal referente a desonerac¢do da Cesta Basica, para os préximos 10

anos, considerando a manutencio das regras atuais, como também a reoneracdo completa, e
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valores intermedidrios de oneragdo entre 10% e 90%, entre o valor atual e o valor com

reoneracdo completa (100%).

Resposta: Encaminhamos em anexo a Tabela V contendo para as estimativas de ganho de

arrecadagdo do PIS/COFINS referentes a reoneragdo da cesta basica.

F. Estimativa do ganho fiscal, no periodo de 10 anos, decorrente da manuteng¢ao do valor nominal
das rentincias fiscais com despesas com educac3o e da imposi¢do de um teto nominal para as
despesas médicas no Imposto de Renda das Pessoas Fisicas e fixagdo deste valor nominal para

o periodo de 10 anos.

Resposta: Encaminhamos em anexo a Tabela VI contendo para as estimativas de ganho de
arrecadagdo do imposto de renda das pessoas fisicas, considerando um teto de RS 10.000,00 anuais

para as despesas médicas.

G. Estimativa do ganho fiscal, no periodo de 10 anos, decorrente reducdo da jornada de trabalho
dos servidores publicos civis da Unio de 8 horas por dia para 6 horas, assumindo uma reducdo
linear da remuneragdo. A simulagdo devera considerar o cenério bésico de 0% do efetivo total,
5% do efetivo total, 10% do efetivo total, 15% do efetivo total e 20% do efetivo total dos

servidores n3o comissionados.

Resposta: Encaminhamos em anexo a Tabela VIl contendo para as estimativas de perda de

arrecadagdo do imposto de renda das pessoas fisicas e da contribuicdo previdenciaria.

H. Estimativa do ganho fiscal, no periodo de 10 anos, decorrente da alteragdo das regras de
desoneragdo da Zona Franca de Manaus, assumindo manuten¢do da situacdo atual, e

reoneragbes entre 10% e 100% do valor da rentncia fiscal.

Resposta: Encaminhamos em anexo a Tabela VIl contendo para as estimativas de ganho de
arrecadacgdo.
5. Cabe destacar que, salvo indicado ao contrdrio nos itens acima, as estimativas
apresentadas nesta Nota ndo consideraram hipéteses de alteracdo no comportamento dos

contribuintes face aos aumentos de tributagdo propostos.
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6. Os parametros macroecondmicos oficiais, produzidos pela Secretaria de Politica
Econdmica do Ministério da Economia foram utilizados para realizar as proje¢des das estimativas de

impacto fiscal apresentadas de 2020 a 2029. A coluna “Total em 10 Anos” refere-se ao somatério dos

valores projetados de 2020 a 2029.

S3o estas as consideragBes submetidas a apreciacdo superior.

Assinatura digital Assinatura digital
IRAILSON CALADO SANTANA ANDRE ROGERIO VASCONCELOS
Auditor-Fiscal da Receita Federal do Brasil Auditor-Fiscal da Receita Federal do Brasil
Gerente de Estudos Gerente de Estudos

Aprovo o contetido da Nota. Encaminhe-se ao Gabinete do Cetad.

Assinatura digital
ROBERTO NAME RIBEIRO
Auditor-Fiscal da Receita Federal do Brasil
Coordenador da Coest

Aprovo a Nota. Encaminhe-se ao Gabinete do Secretario Especial da Receita Federal do
Brasil.

Assinatura digital
CLAUDEMIR RODRIGUES MALAQUIAS
Auditor-Fiscal da Receita Federal do Brasil
Chefe do Cetad
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ANEXO — TABELAS

TABELA 1.1 - AUMENTO DE ALIQUOTA IRPF
ESTIMATIVA DE GANHO DE ARECADACAO - IRPF

RS bilhges
A;::?;:::: : £ T;T:;g? 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029

0,50% 56,20 4,00 4,30 4,62 4,96 5,32 5,71 6,12 6,57 7,05 7,56
1,00% 112,40 8,00 8,61 9,24 9,91 10,63 11,41 12,24 13,14 14,10 15,13
1,50% 168,60 12,00 12,91 13,85 14,87 15,95 17,12 18,37 19,71 21,14 22,69
2,00% 224,80 16,00 17,22 18,47 19,82 21,27 22,82 24,49 26,27 28,19 30,25
2,50% 281,00 20,00 21,52 23,08 24,78 26,59 28,53 30,61 32,84 35,24 37,81
3,00% 337,20 24,00 25,82 27,71 28,73 31,90 34,23 36,73 39,41 42,29 45,38
3,50% 393,40 28,00 30,13 32,33 34,69 37,22 39,94 42,85 45,98 49,34 52,94
4,00% 449,61 32,00 34,43 36,95 39,64 42,54 45,64 48,97 52,55 56,38 60,50
4,50% 505,81 36,00 38,74 41,56 44,60 47,85 51,35 55,10 59,12 63,43 68,06
5,00% 562,01 40,00 43,04 46,18 49,55 53,17 57,05 61,22 65,69 70,48 75,63

TABELA 1.2 - AUMENTO DE ALIQUOTA IRPJ
ESTIMATIVA DE GANHO DE ARECADACAD - IRPJ

RS milhdes
Am;s;.; : £ T:)T:;;P: 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029

0,50% 41.045,00 | 3.593,37| 3.698,42| 3.806,54| 3.917,82| 4.032,36| 4.150,24| 4.271,57| 4.396,45| 4.524,97| 4. 657,26
1,00% 82.098,00 | 7.186,74| 7.396,84| 7.613,08| 7.835,64| 8.064,71| 8.300,48| 8.543,14| 8.792,89| 9.049,95| 9.314,52
1,50% 123.147,00 | 10.780,11 | 11.095,26 | 11.419,62 | 11,753,47 | 12.097,07 | 12.450,72 | 12.814,71 | 13.189,34 | 13.574,92 | 13.971,78
2,00% 164.196,00 | 14.373,48 | 14.793,68 | 15.226,16 | 15.671,29 | 16.129,43 | 16.600,96 | 17.086,28 | 17.585,79 | 18.059,50 18.629,04
2,50% 205.245,01 | 17.566,85 | 18.492,10 | 19.032,70 | 19.589,11 | 20.161,79 | 20.751,20 | 21.357,85 | 21.982,23 | 22.624,87 | 23.286,29
3,00% 246.284,01 | 21.560,22 | 22.190,52 | 22.839,24 | 23,506,93 | 24.194,14 | 24.901,44 | 25.629,42 | 26.378,68 | 27.149,85 27.943,55
3,50% 287.343,01 | 25.153,59 | 25.888,94 | 26.645,78 | 27.424,76 | 28.226,50 | 29.051,69 | 29.500,99 | 30.775,13 | 31.674,82 | 32.600,81
4,00% 328.392,01 | 28.746,96 | 29.587,36 | 30.452,33 | 31.342,58 | 32.258,86 | 33.201,93 | 34.172,56 | 35.171,58 | 36.199,79 | 37.258,07
4,50% 369.441,01 | 32.340,33 | 33.285,78 | 34.258,87 | 35.260,40 | 36.291,22 | 37.352,17 | 38.444,13 | 39.568,02 | 40.724,77 | 41.915,33
5,00% 410.430,01 | 35.933,70 | 36.984,20 | 38.065,41 | 39.178,22 | 40.323,57 | 41.502,41 | 42.715,70 | 43.964,47 | 45.249,74 | 46.572,59

TABELA Il - TRIBUTACAO DOS DIVIDENDOS
ESTIMATIVA DE GANHO DE ARECADACAO - IMPOSTO DE RENDA

RS milhdes
TOTALEM
AlquoTta 10 ANOS 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
5% 70.292,58 | 6.153,31| 6.333,20| 6.518,34| 6.708,90| 6.905,04| 7.106,90| 7.314,66| 7.528,50| 7.748,60| 7.975,12

10% 140.585,15 | 12.306,62 | 12.666,40 | 13.036,69 | 13.417,81 | 13.810,07 | 14.213,80 | 14.629,33 | 15.057,01 | 15.497,19 | 15.950,24
15% 210.877,73 | 18.459,93 | 18.999,59 | 19.555,03 | 20.126,71 | 20.715,11 | 21.320,70 | 21.943,99 | 22.585,51 | 23.245,79 | 23.925,36
20% 281.170,31 | 24.613,24 | 25.332,79 | 26.073,38 | 26.835,62 | 27.620,14 | 28.427,60 | 29.258,66 | 30.114,02 | 30.994,38 | 31.900,48

TABELA Il - INSTITUICAO DA CPMF
ESTIMATIVA DE ARRECADACAO - CPMF

RS milhdes
TOTALEM 10
alquorta :LN ORS‘ 3 2020 2021 2022 2023 2024 2028 2026 2027 2028 2029

0,10% 309.350,55| 27.080,10| 27.871,77| 28.686,58| 29.525,21| 30.388,36| 31.276,75| 32.191,10| 33.132,19| 34.100,79| 35.097,70
0,20% 618.701,09| 54.160,19| 55.743,53| S57.373,16| 59.050,43| 60.776,73| 62.553,49| 64.382,21| 66.264,38| 68.201,57| 70.195,40
0,30% 928.051,64 | B81.240,29| 83.615,30| 86.059,74| 88.575,64| 91.165,09| 93.830,24| 96.573,31| 99.396,57 | 102.302,36 | 105.293,10
0,38% 1.175.532,08 | 102.904,37 | 105.912,71 | 109.009,00 | 112.195,81 | 115.475,78 | 118.851,64 | 122.326,19 | 125.902,32 | 129.582,99 | 133.371,27
0,40% 1.237.402,18 | 108.320,39 | 111.487,06 | 114.746,32 | 118.100,85 | 121.553,45 | 125.106,99 | 128.764,41 | 132.528,76 | 136.403,15 | 140.390,81
0,50% 1.546.752,73 | 135.400,49 | 139.358,83 | 143.432,90 | 147.626,06 | 151.941,82 | 156.383,74 | 160.955,51 | 165.660,94 | 170.503,93 | 175.488,51
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ANEXO — TABELAS - Continuagao

TABELA IV - AUMENTO DAS ALIQUOTAS DO SIMPLES NACIONAL

ESTIMATIVA DE ARRECADACAO

RS bilhdes

AUMENTODE | TOTALEMA0 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029

AtfquoTa ANOS
0,50% 73,49 5,26 5,65 6,06 6,49 6,96 7,46 8,00 8,57 9,19 9,85
1,00% 146,98 10,52 11,30 12,11 12,98 13,92 14,92 16,00 17,15 18,38 19,71
1,50% 220,48 15,78 16,95 18,17 19,48 20,88 22,38 23,99 25,72 27,57 29,56
2,00% 243,39 17,42 18,71 20,06 21,50 23,05 24,71 26,49 28,39 30,44 32,63
2,50% 271,05 19,40 20,84 22,34 23,94 25,67 27,52 29,50 31,62 33,30 36,34
3,00% 319,40 22,86 24,55 26,32 28,21 30,25 32,42 34,76 37,26 39,94 42,82
TABELA V - REONERACAQ CESTA BASICA
ESTIMATIVA DE GANHO DE ARECADACAO - PIS/COFINS
RS milhdes
OTALEM
REONERAGAO 1101 ANoe 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
10% 19.817,71| 1.734,81| 1.785,53| 1.837,73| 1.891,45| 1.946,75| 2.003,66| 2.062,24| 2.122,52| 2.184,58| 2.248,44
20% 39.635,42| 3.469,63| 3.571,06| 3.67546| 3.782,91| 3.893,50| 4.007,32| 4.12447| 4.24505| 4.363,15| 4.496,88
30% 59.453,13| 5.204,44| 5.356,5%| 5.513,29| 5.674,36| 5.840,25| 6.010,98| 6.186,71| 6.367,57| 6.553,73| 6.745,32
40% 79.270,84| 6.939,25| 7.142,12| 7.350,91| 7.56581| 7.786,99| 8014,64| 8.248,95| 8.490,10| 8.738,30| 8.993,76
50% 99.088,55| 8.674,07| 8.927,65| 9.188,64| 9.457,27| 9.733,74|10.018,30 | 10.311,18 | 10.612,62 | 10.922,88 | 11.242,20
60% 118.906,26 | 10.408,88 | 10.713,18 | 11.026,37 | 11.348,72 | 11.680,49 | 12.021,96 | 12.373,42 | 12.735,15 | 13.107,45 | 13.430,64
70% 138.723,97 | 12.143,69 | 12.498,71 | 12.864,10 | 13.240,17 | 13.627,24 | 14.025,62 | 14.435,65 | 14.857,67 | 15.292,03 | 15.739,08
80% 158.541,68 | 13.878,51 | 14.284,24 | 14.701,83 | 15.131,63 | 15.573,99 | 16.029,29 | 16.497,89 | 16.980,20 | 17.476,60 | 17.987,52
90% 178.359,39 | 15.613,32 | 16.069,77| 16.539,56 | 17.023,08 | 17.520,74 | 18.032,95 | 18.560,13 | 19.102,72 | 19.661,18 | 20.235,96
100% 198.177,10 | 17.348,14 | 17.855,30 | 18.377,28 | 18.914,53 | 19.467,49 | 20.036,61 | 20.622,36 | 21.225,25 | 21.845,75 | 22.484,40
TABELA VI - DESPESAS MEDICAS E DESPESAS DE EDUCACAO
ESTIMATIVA DE GANHO DE ARECADACAO - IMPOSTO DE RENDA
RS milhdes
TOTALEM

MEDIDA 10 2020 201 2022 2023 2024 2025 22 | 207 2028 2029
le{m;ﬁadasbespesasMédimsem RS 445.729,57 | 38.818,62 | 40.015,64 | 41.249,57 | 42.521,55 43.832,76 | 45.184,39 | 46.577,71 | 48.013,99 | 49.494,56 | 51.020,79

10.000,00 anuals

t Despesa Educagdo até
Cangelemento s Oespess com 165910| 163,10| 14676| 151,28 15595| 16076| 16571 170,82 176,09| 181,52| 187,12

2029

Despesas Médicas Limitadas a R$ 10 mil

anuais e Cangel. to da Desp com 448.388,67 | 38.981,72 | 40.162,33 | 41.400,85 | 42.677,50 | 43.993,51 | 45.350,11 | 46.748,53 | 48.150,08 43,676,08 | 51.207,90
Educagio até 2029

TABELA VII - REDUCAC DA JORNADA DE TRABALHO EM 25% COM REDUCAO LINEAR DA REMUNERACAO
ESTIMATIVA DE RENUNCIA FISCAL - CONTRIBUICAO PREVIDENCIARIA E IRPF

RS mithdes
PERCENTUAL DE | TOTALEM
SERVIDORES 10 ANOS 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
5% 5.751,41 503,47 518,19 533,34 548,93 564,98 581,49 598,49 615,99 634,00 652,53
10% 11.502,83 | 1.006,94| 1.036,38| 1.066,68| 1.097,86| 1.129,35| 1.162,99| 1.196,53| 1.231,98 1.268,00| 1.305,07
15% 17.254,24| 1.510,41| 1.554,57| 1.600,01| 1.646,79| 1.694,93| 1.74448| 1.79548| 1.847,97| 1.902,00 1.957,60
20% 23.005,66| 2.013,88| 2.072,76| 2.133,35| 2.195,72| 2.259,91| 2.325,98| 2.393,98] 2.463,96| 253599 2.610,13

Documento de 7 pagina(s) assinado digitaimente. Pode ser consultado no enderego hitps://cav.receita.fazenda.gov.br/eCAC/publicoflogin.aspx pelo
codigo de localizagdo EP25.0419.12472.FNQV. Consulte a pagina de autenticagdo no final deste documento.
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ANEXO - TABELAS - Continuagio
TABELA VIl - REONERACAO ZONA FRANCA DE MANAUS
ESTIMATIVA DE GANHO DE ARECADAQO - IIZIPI[PIS[COFINS
RS milhdes
TO

REONERACAO 1::;;? 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
10% 27.645,39 | 2.420,04 | 2.490,79 2.563,60| 2.638,55| 2.715,68| 2.795,07 2.876,79| 2.960,89| 3.047,45| 3.136,54
20% 55.290,77| 4.840,07 | 4.981,57 5.127,20| 5.277,09| 5.431,37| 5.590,15 5.753,57| 5.921,77| 6.094,89| 6.273,07
30% 82.936,16 | 7.260,11| 7.472,36 7.690,80 [ 7.915,64 | 8.147,05 8.385,22 | 8.630,36| 8.882,66( 9.142,34 9.409,61
40% 110.581,54 | 9.680,15| 9.963,14 10.254,41 | 10.554,19 | 10.862,73 11.180,30 | 11.507,15 | 11.843,55 12.189,79 | 12.546,15
50% 138.226,93 | 12.100,18 | 12.453,93 12.818,01 [ 13.192,73 | 13.578,41 | 13.975,37 14.383,93 | 14.804,44 | 15.237,24 | 15.682,69
60% 165.872,31 | 14.520,22 | 14.944,71 15.381,61 | 15.831,28 | 16.294,10 16.770,45 | 17.260,72 | 17.765,32 | 18.284,68 18.819,22
70% 193.517,70 | 16.940,26 | 17.435,50 | 17.945,21 | 18.469,83 | 15.009,78 | 19.565,52 20.137,50 | 20.726,21 | 21.332,13 | 21.955,76
80% 221.163,08 | 19.360,29 | 19.926,28 20.508,81 | 21.108,37 | 21.725,46 22.360,59 | 23.014,29 | 23.687,10 | 24.379,58 25.092,30
90% 248.808,47 | 21.780,33 | 22.417,07 | 23.072,41 | 23.746,92 | 24.441,15 | 25.155,67 | 25.891,08 26.647,99 | 27.427,02 | 28.228,83
100% 276.453,86 | 24.200,37 | 24.907,85 25.636,02 | 26.385,47 | 27.156,83 | 27.950,74 28.767,86 | 29.608,87 | 30.474,47 | 31.365,37
Documento de 7 pagina(s) assinado digitalmente. Pode ser consultado no enderego hnps:/lcav.recelta.fazenda.gov.br/eCAClpublIcollogin.aspx pelo
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MINISTERIO DA ECONOMIA
Secretaria Especial de Previdéncia e Trabalho
Secretaria de Previdéncia

Nota Técnica SEI n° 20/2019/SPREV/SEPRT-ME

Assunto: Requerimento de Informagio n° 249/2019 - CD, de autoria do Deputado Jilio César.

I1-INTRODUCAO

1. Trata-sc do Requerimento de Informagéo n® 249/2019, de autoria do Deputado Julio César, de 19 de margo de 2019, cujo prazo final para resposta &
Camara dos Deputados se encerra no dia 06 de maio de 2019.

2 Revisando o contetido do referido Requerimento observou-se que, embora os oito quesitos formulados sobre "medidas de consolidagdo fiscal" sejam
de responsabilidade da Secretaria Especial da Receita Federal do Brasil, e tenham sido por esta respondidos por meio do Oficio n® 564/2019 - RFB/Gabinete e seus
anexos (documento SEI 2208694), o primeiro e o terceiro paragrafos do Requerimento contém solicitagdes que sio de responsabilidade desta Secretaria de
Previdéncia, que serdo prestadas adiante, retificando-se dessa forma as respostas negativas que constaram inicialmente do Despacho n°
169/2019/SRPPS/SPREV/SEPRT-ME e do Despacho n° 369/2019/SPREV/SEPRT-ME. i

3. Quanto ao scgundo pardgrafo, no qual sc solicita a "avaliagdo da dinidmica fiscal" "com rclagdo 2 trajetéria esperada do Resultado Primério ¢ do
Endividamento Pablico", a resposta devera ser elaborada pela Secretaria de Politica Econémica - SPE e/ou pela Secretaria do Tesouro Nacional - STN.

II - ESCLARECIMENTOS PRELIMINARES

4. Diversos Requerimentos de Informagao, dirigidos ao Ministro de Estado da Economia, com fundamento no § 2° do art. 50 da Constituigdo Federal,
tém sido encaminhados a Secretaria Especial de Previdéncia e Trabalho para produgdo dos dados técnicos necessarios a sua resposta.

5. Da anélise desses Requerimentos observou-se que muitas das informagges solicitadas apresentam grau de detalhamento e desagregagdo que difere da
forma pela qual foram preparadas as notas técnicas de calculo dos impactos que fundamentaram a elaboragio da Exposi¢do de Motivos - EM n°® 00029/2019-ME,
que acompanhou a PEC n° 06/2019, e de como sdo elaboradas as projecdes financeiras e atuariais do Regime Geral de Previdéncia Social - RGPS e do Regime
Proprio de Previdéncia Social - RPPS dos servidores da Unido, que acompanham anualmente o Anexo de Metas Fiscais do Projeto de Lei de Diretrizes
Orgamentdrias - PLDO, nos termos da alinea “a” do inciso IV do § 2° do art. 4° da Lei de Responsabilidade Fiscal - LRF.

6. Tais pedidos com informagdes desagregadas exigem maior tempo para elaboragdo, pois os calculos precisam ser adequados a nova perspectiva
solicitada e posteriormente conferidos e confrontados com outros cenarios, para que a resposta apresentada seja segura e fidedigna e para que nio se corra o risco
de, involuntariamente, fornecer informagdes ou dados incorretos, uma vez que a alteragio de uma premissa baseada numa regra de elegibilidade a determinado
beneficio impacta em outra, sendo muitas vezes dificil ou inviavel dissocia-las.

7. E importante destacar que as estimadas apresentadas nesta Nota Técnica encontram-se atualizadas em relagdo aos valores que constaram da
Exposicdo de Motivos que acompanhou a PEC n° 06/2019, pelas seguintes razdes: a) foi alterado o ano inicial dos impactos fiscais de 2019 para 2020, passando a
estimativa acumulada em 10 anos a contemplar o periodo de 2020 a 2029, e ndo mais de 2019 a 2028; b) foram atualizados os pardmetros macroecondmicos,
principalmente em termos de estimativas de crescimento econdmico e evolugio do saldrio minimo, a partir das informacdes da Grade de Parimetros
Macroecondmicos da Sccrctaria de Politica Econdmica, divulgada no inicio de margo (posteriormente ao envio da PEC), adequada ao PLDO 2020; c) outros
refinamentos nos célculos, de menor impacto.

III - ANALISE

8. No que se refere as matérias de competéncia da Secretaria de Previdéncia, o Requerimento de Informagdo n°® 249/2019 solicita "as proje¢ées, ano a
ano, pelo prazo de 10 anos ou maior; do cendrio basico (aquele sem a aprovagdo da reforma) e dos impactos individuais esperados das diversas medidas que
integram a Proposta de Emenda a Constitui¢do n° 06/2019" (primeiro pardgrafo) ¢ que com cstas scjam cncaminhadas "fanfo as hipdteses utilizadas, quando os
modelos, as planilhas e os dados, de forma a demonstrar a precisdo das informagées prestadas” (terceiro paragrafo).

9. Em relagio as estimativas de impactos fiscais das alteragdes propostas no ambito do RGPS, ¢ estimada economia, acumulada em 10 anos, da ordem
de R$ 807,9 bilhdes, a valores constantes de 2019, com detalhamento em termos de decomposigio anual e por clientela apresentados a seguir. Ressalta-se que
enquanto os impactos nas clientelas rural e urbana estdo associados a estimativa de redugdo de despesa em cada ano decorrentes das alteragdes propostas nas regras
de acesso e célculo de beneficios, os impactos sobre a contribuigio sio descritos como valores negativos, uma vez que estio associados as estimativas de redugio da
arrecadag¢do do RGPS decorrentes das mudangas de aliquotas de contribuigdo previdenciaria.

10. Ja em relagdo as alterages no dmbito das mudangas no BPC c abono salarial, sdo estimadas cconomias, acumulada cm 10 anos, da ordem de R$ 34,8
bilhdes e RS 169,4 bilhdes, respectivamente, a valores constantes de 2019, com detalhamento em termos de decomposigio anual apresentados a seguir:

Impacto fiscal anual (em R$ bilhdes de 2019): RGPS, BPC e abono salarial

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 Total

Total RGPS 6,4 21,9 334 473 65,6 84,7 104,3 126,0 148,4 169,9 807,9
Rural 1,0 2,1 34 5,1 7,0 9,3 11,8 14,5 17,5 20,7 92,4

Urbano 7,9 22,4 32,7 44,9 61,4 78,3 95,4 114,5 134,0 152,4 743,9
Contribuigao -2,5 -2,6 -2,7 -2,7 -2,8 -2,9 -2,9 -3,0 -3,1 -3,2 -28,4
Mudanga BPC/LOAS -0,7 -0,2 0,4 1,2 2,0 33 4,7 6,3 7,9 9,8 34,8
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’0,0[ 8,3 I 16,9 | 17,7 | 18,5 I 19,5 l 20,5 l 21,5 | 22,7 | 23,9 ] 169,4 I

11.

As cstimativas de impactos fiscais das avaliagdes relativas ao RGPS na PEC 06/2019 foram claboradas por meio do modelo de projegdes fiscais
publicado no Anexo de Metas Fiscais IV.5 do Projeto de Lei de Diretrizes Orgamentérias - PLDO de 2020, do qual consta a nota metodolégica do modelo de
proje¢des fiscais do RGPS, com a descrigdo pormenorizada do modelo como e das fontes de informagdes e hipoteses utilizadas, principalmente no que se refere a
reajustes de salarios e cenarios macroeconomicos.

12, No que se refere aos servidores civis do RPPS da Unido a economia de recursos esperada é de R$ 224,5 bilhdes em 10 (dez) anos, conforme valores
constantes dos quadros abaixo:
RECEITAS PREVIDENCIARIAS DESPESAS PREVIDENCIARIAS RESULTADO PREVIDENCIARIO
2;:2 Fl““ig‘l’g““m PEC 06/2019 Diferenga E ‘“’“’2’;‘)‘1’;““9“ PEC 06/2019 Diferenga F’“""ZAO‘S“M" PEC 06/2019 Diferenca
Valor (A) Valor (B) (B-A) Valor (A) Valor (B) (B-A) Valor (A) Valor (B) (B-A)
2020 | 34.064.728.175,04 |35.065.976.391,20]1.001.248.216,16{ 93.101.526.096,11 |87.628.468.935,35| -5.473.057.160,77 | 59.036.797.921,07 | 52.562.492.544,15 | 6.474.305.376,92
2021 | 32.662.171.513,75 |34.615.917.638,07| 1.953.746.124,31| 95.937.310.315,27 {87.323.813.140,61 | -8.613.497.174,65 | 63.275.138.801,52 {52.707.895.502,55 | 10.567.243.298,97
2022 | 31.176.660.392,35 |33.986.029.998,44 | 2.809.369.606,09 | 98.737.425.738,49 |87.332.988.184,68 | -11.404.437.553,81 | 67.560.765.346,14 | 53.346.958.186,24 | 14.213.807.159,90
2023 | 29.661.029.499,80 |33.280.103.902,93 {3.619.074.403,12 | 101.422.272.621,00 | 87.413.690.979,48 | -14.008.581.641,52 | 71.761.243.121,19 { 54.133.587.076,56 | 17.627.656.044,64
2024 | 28.057.715.094,12 |32.559.211.154,51 | 4.501.496.060,39 | 104.190.724.347,39 }87.417.970.453,67 | -16.772.753.893,72 | 76.133.009.253,27 | 54.858.759.299,16 | 21.274.249.954,11
2025 | 26.359.043.659,80 |31.455.169.374,795.096.125.714,99 | 107.011.064.450,42 {88.399.769.821,42 | -18.611.294.629,00 | 80.652.020.790,62 | 56.944.600.446,62 | 23.707.420.343,99
2026 | 24.653.786.873,21 |30.142.521.964,12|5.488.735.090,92 | 109.700.876.419,29 [89.911.104.948,94 | -19.789.771.470,35 | 85.047.089.546,08 | 59.768.582.984,82 | 25.278.506.561,26
2027 | 23.686.779.694,83 |29.346.582.844,75{5.659.803.149,92 | 110.027.825.762,62 {89.728.459.142,85 | -20.299.366.619,77 | 86.341.046.067,79 | 60.381.876.298,10 | 25.959.169.769,69
2028 | 22.767.840.756,88 |28.459.114.451,025.691.273.694,14 | 110.061.092.109,41 |89.696.148.191,11 | -20.364.943.918,30 | 87.293.251.352,54 | 61.237.033.740,09 | 26.056.217.612,44
2029 | 21.907.721.052,79 |27.500.506.793,96}5.592.785.741,18 | 109.826.112.995,48 {89.790.928.992,36 | -20.035.184.003,12 | 87.918.391.942,69 | 62.290.422.198,40 | 25.627.969.744,29
TOTAL|274.997.476.712,57 |316.411.134.513,79}41.413.657.801,22 1.040.016.230.855,43[“84.643.342.790,48 -155.372.888.065,00{ 765.018.754.142,91 |568.232.208.276,69{196.786.545.866,22

Estimativa de Aumento dc Receitas de
Ano Contribui¢des dos Servidores
Ativos, Aposentados e Pensionistas
2020 3.542.195.881,53
2021 3.376.080.652,31
2022 3.202.122.051,41
2023 3.026.346.142,42
2024 2.840.106.009,55
2025 2.644.699.263,51
2026 2.447.373.471,00
2027 2.326.641.373,07
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. 2028 2.211.804.953,88
2029 2.103.195.269,28
13. No que sc refere ao estudo atuarial do RPPS, que cmbasou a formulagdo da PEC 6/2019, cstc scgue o modelo descrito no Relatorio de Avaliagao
Atuarial que consta do Anexo de Metas Fiscais IV.6 do PLDO e de seu Apéndice 1 - Nota Técnica Atuarial.
14. Os documentos mencionados nesta Nota Técnica, bem como os modelos, planilhas e dados que embasaram todas as estimativas e projegdes estdo
disponibilizados no portal da Previdéncia Social, na pagina “"Transparéncia Nova Previdéncia" (http://www.previdencia.gov.br/a-previdencia/politicas-de-

previdencia-social/transparencia-nova-previdencia/), onde podem ser acessados por todos os interessados.

1V - CONCLUSAO
15. Sdo essas as informagdes para resposta ao Requerimento de Informagdo n° 249/2019, de autoria do Deputado Julio César.

16. A Secretaria Especial de Previdéncia e Trabalho, para apreciagio, sugerindo-se o retorno dos autos & Assessoria Parlamentar do Gabinete do
Ministro, para as providéncias necessarias relacionadas ao encaminhamento de resposta a Camara dos Deputados.

Documento assinado cletronicamente
NARLON GUTIERRE NOGUEIRA

Secretério de Previdéncia Substituto

Ciente € de acordo. A Assessoria Parlamentar do Gabinete do Ministro da Economia.

Documento assinado eletronicamente
BRUNO BIANCO LEAL

Secretario Especial Adjunto de Previdéncia e Trabalho

Documento assinado eletronicamente por Narlon Gutierre Nogueira, Secretario(a) de Previdéncia Substituto(a), em 03/05/2019, as 10:19, conforme horario

[ SEE ,
é assinatuea oficial de Brasilia, com fundamento no art. 62, § 12, do Decreto n2 8.539, de 8 de outubro de 2015.

- e : A autenticidade deste documento pode ser conferida no site http://sei.fazenda.gov.br/sei/controlador_externo.php?

-rd.a:u*' }4;'.‘. acao=documento_conferir&id_orgao_acesso_externo=0, informando o cédigo verificador 2257259 e o cédigo CRC F7E7483D.
SRt

Referéncia: Processo n® 12100.100698/2019-31. SEI n® 2257259
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MINISTERIO DA ECONOMIA
Secretaria Especial de Fazenda
Assessoria Parlamentar

DESPACHO

Processo n° 12100.100698/2019-31

Encaminhe-se 4 Assessoria para Assuntos Parlamentares do Gabinete do Ministro de Estado
da Economia complemento acerca do Requerimento de Informagdio n® 249/2019 contendo estudo em que
se apresentam os efeitos positivos da aprovagdo da Nova Previdéncia na atividade econdmica, emprego, taxa
de juros e nas variaveis fiscais, cujo encaminhamento se deu através do Despacho SPE-SPM (2270483).

Brasilia, 06 de maio de 2019.
Documento assinado eletronicamente

ESTEVES PEDRO COLNAGO JUNIOR

Secretario Especial Adjunto de Fazenda

{ Documento assinado eletronicamente por Esteves Pedro Colnago Junior, Secretario(a) Especial
Adjunto(a) de Fazenda, em 06/05/2019, as 15:57, conforme horario oficial de Brasilia, com
fundamento no art. 62, § 12, do Decreto n2 8.539, de 8 de outubro de 2015.

| »
| assinatura S
eletrénica

A autenticidade deste documento pode ser conferida no site
http://sei.fazenda.gov.br/sei/controlador_externo.php?
acao=documento_conferir&id_orgao_acesso_externo=0, informando o cédigo verificador 2271141 e
% 0 cédigo CRC EA3F96F6.

Referéncia: Processo n° 12100.100698/2019-31. SEIn® 2271141
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MINISTERIO DA ECONOMIA

Secretaria Especial de Fazenda

Secretaria de Politica Econdmica

Gabinete da Secretaria de Politica Econdmica
Subsecretaria de Politica Macroecondmica

DESPACHO

Processo n° 12100.100698/2019-31

Em atengdo a solicita¢do das informagdes do requerimento de informagao n°® 249, de 2019, encaminha-se a
nota informativa elaborada pela Secretaria de Politica Econdmica (SPE) intitulada : “Efeito da reforma da
previdéncia no crescimento do PIB: proje¢des para o periodo de 2019 a 2023” (2264140). Nesse estudo,
apresentam-se os efeitos positivos da aprovagdo da Nova Previdéncia na atividade econdmica, emprego, taxa
de juros e nas variaveis fiscais. Semelhantemente, indicam-se os resultados deletérios a economia, caso nio
sejam aprovadas as alteragdes das regras de aposentadoria.

Cabe salientar que embora o pedido de requerimento solicite a divulgagdo dos indicadores anuais para o
horizonte de 10 anos, as proje¢des das varidveis econdmicas e fiscais se tornam irrealistas quando se
considera tal periodo de projecdo. O principio por tras da limitagdo dessa proje¢io é que quando um governo
apresenta déficits orgamentérios crescentes e sem expectativa de reversdo, mais arriscado serd emprestar para
este governo, exigindo-se, assim, maior taxa de juros. O aumento sistematico da taxa de juros implicara em
mais deterioragdo da economia e custos mais elevados para o carregamento da divida publica, agravando
ainda mais a situag@o fiscal; implicando assim em um ciclo negativo da economia com recessdes cada vez
mais agudas, juros mais elevados e divida publica crescente e insolvente. Dessa forma, em algum momento
do horizonte de projecdo, antes desse periodo de 10 anos, é necessério fazer ajustes econdmicos, alterando o
regime (reforma da previdéncia e outras medidas).

O horizonte de 5 anos sem reforma da previdéncia ja fornece projegdes com elevada deterioracdo econdmica,
pois a recessdo sera severa e o nivel elevado da taxa SELIC. Com o horizonte de 10 anos, a auséncia de
alteragdo de regime (reforma da previdéncia), tornara os valores dos indicadores extremamente elevados. Ou
seja, 0 modelo econdmico ndo conseguira apresentar um resultado de equilibrio, mostrando a importancia de
alguma acdo de corre¢do nos proximos anos.

Portanto, optou-se por encaminhar o texto desenvolvido pela SPE com impactos para a economia (2264140),
caso os efeitos da Nova Previdéncia pudessem ser sentidos a partir do primeiro dia ttil deste ano. Também,
envia-se a nota técnica (2264161) que apresenta as hipoteses e equagdes utilizadas para a producéo do
modelo.

Brasilia, 06 de maio de 2019.

Documento assinado eletronicamente
FAUSTO JOSE ARAUJO VIEIRA

Coordenador-Geral Proje¢do Econémica

ADOLFO SACHSIDA

Qerretidrin de Palitira FranAmica
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O descontrole das contas publicas estd na raiz da grave crise econdmica pela qual o pais vem
passando. A deterioracao fiscal é explicada principalmente pelo aumento dos gastos do governo com
beneficios previdenciarios. Na auséncia de reformas estruturais que contenham o crescimento dessas
despesas, havera cada vez menos espaco no orgamento para a manuten¢do de gastos publicos essenciais
para o bem-estar da populacdo (educagdo, salde, seguranca, saneamento) e a divida publica
inevitavelmente entrara em trajetdria insustentdvel. A reforma do sistema previdenciario é essencial para
o reequilibrio fiscal, bem como para a geragdo de um ambiente macroecondmico estdvel — condigdo
necessaria, ainda que ndo suficiente, para a retomada do crescimento a taxas compativeis com as
necessidades da sociedade brasileira.

A reforma da previdéncia objetiva, ainda, a redugdo da desigualdade entre os beneficiarios com
maiores salarios e os trabalhadores mais pobres, aumentando, em média, o tempo minimo necessério para
a aposentadoria dos empregados com maiores rendimentos. Ao reduzir beneficios distorcidos, a reforma
garante que o sistema previdencidrio consiga pagar as aposentadorias no futuro, sem ter que aumentar os
impostos gerais cobrados da populacéo.

Além de regras mais justas, a alteragdo nas regras de aposentadoria converge para os padrdes
internacionais e é condizente com o rapido processo de envelhecimento da populacdo brasileira,
contribuindo para a solvéncia do sistema previdenciario no futuro.

A manutencdo da regra previdenciaria atual acarretaria piora das contas publicas, elevacdo da taxa
de juros e forte redugdo do crescimento econémico. O fluxograma abaixo apresenta como esse ciclo
perverso prejudicaria a atividade econémica. O aumento descontrolado das despesas com aposentadorias
e pensdes reduziria o resultado primario do governo e provocaria aumento da divida publica. De forma
similar ao que acontece com as familias, quanto mais endividado for o governo, maior é o risco de se
emprestar a ele, o que se reflete em taxas de juros maiores cobradas pelos poupadores. Taxas de juros
elevadas reduzem o crescimento da atividade econémica, devido principalmente ao seu impacto negativo
sobre o consumo e o investimento. Por sua vez, a diminuigdo do ritmo da atividade econémica afeta
negativamente a arrecadagdo de impostos. Isso reforca a piora do resultado primdario do governo, uma vez
que ha menos receita tributdria para financiar os gastos correntes, realimentando o ciclo vicioso.

Piora do
resultado
primario do
governo

Aumento da
divida
publica

Elevacdo do

Queda da Risco pais e
arrecadacdo da taxa de
juros

Menor
crescimento
econdmico
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A ndo aprovacdo da reforma da previdéncia resultaria em um acréscimo adicional dos gastos
previdencidrios (relativamente ao cenario de reforma) de aproximadamente RS 1,1 trilhdo nos préximos
dez anos. Esse custo ampliaria o déficit publico e teria de ser compensado com elevacao da divida publica
ou aumento dos impostos. Ou seja, se fossem mantidas as regras atuais, além de colocar em risco o futuro
da aposentadoria dos brasileiros, o governo teria de cobrir o rombo nos préximos anos com mais impostos,
ou pelo aumento da inflacdo (o que equivale a aumentar o “imposto inflacionario”) ou, ainda, por elevagao
da divida a ser paga futuramente pela populagao.

Para analisar melhor o impacto da reforma da previdéncia, estimamos dois cendrios para a
economia brasileira — um considerando a sua aprovagdo e outro com a manuten¢do das regras
previdencidrias atuais — e os comparamos com um cenario “bdsico” que reflete aproximadamente o
consenso de mercado atual. Em nosso exercicio, conforme explicitado no fluxograma acima, na auséncia de
reforma, o aumento dos gastos previdenciarios seria financiado pelo aumento da divida publica, afetando
negativamente o crescimento econdmico devido ao seu efeito de elevagdo da taxa de juros.

Os resultados do exercicio sdo contundentes (vide graficos abaixo). Caso nenhuma reforma fosse
aprovada no horizonte de projecdo, o crescimento anual do PIB tenderia a ser, em média, 2,9 p.p. menor
nos proximos cinco anos em comparag¢do com o cenario com mudanga das regras 'previdenciérias. A
diferenca de crescimento entre os dois cendrios se concentra principalmente na expressiva deterioragdo da
atividade, caso ndo seja aprovada a reforma da previdéncia. No cendrio sem reforma da previdéncia, o
crescimento do PIB em 2019 seria inferior a 1% e o Brasil ja entraria em recessdo a partir do segundo
semestre de 2020, caminhando para perdas comparaveis as ocorridas no periodo 2014 a 2016. Cabe notar
que o PIB sob o cendrio “basico” (consenso de mercado) se situa em nivel intermedidrio entre os dois
cenédrios indicados, mas relativamente mais préximo do cendrio de reforma; isso indica que o cendrio de
mercado embute uma probabilidade relativamente alta de aprovagdo da reforma, mas subestima seus
impactos positivos sobre o nivel de atividade.

Crescimentodo PIB (% a.a.) - Cenarios . s

b ) Crescimento do PIB - aumento decorrente da Reforma da Previdéncia
wBisico  ~@~Com reforma da Previdéncis  ~@=Sem reforma da Previdéncia  —e=Reafizado {Em pontas percentuais)
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Fonte e Elaborssdo: SPE/ME.

Fonta: (EGE. Elaboragdo: SPE/ME.

O menor crescimento apontado no gréfico cinza pode ser interpretado como um custo para cada
brasileiro. Assim indicamos o custo da manutencdo das regras atuais em termos per capita. Os graficos
abaixo mostram que na auséncia de reforma da previdéncia cada brasileiro receberia, em média, RS 2,5 mil
a menos por ano, equivalente a 2,6 saldrios minimos por ano nos préximos cinco anos. Esse custo (a pregos
constantes de 2018) tende a se elevar com o passar dos anos. Quanto mais a reforma da previdéncia fosse
postergada, maior seria o custo para a populagdo brasileira. Por exemplo, na auséncia de reforma da
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previdéncia, no ano de 2023 cada brasileiro teria uma perda em sua renda anual de RS 5,8 mil em relagdo
ao cenario com reforma. Em outras palavras, em 2023, na auséncia da reforma da previdéncia, cada
brasileiro estaria RS 5,8 mil reais mais pobre.

PIB i - Cenari -
pev capita (ani B3, d pregosde 2018} - Cenarlos PIB per capita - aumento decorrente da Reforma da Previdéncia

{Em RS, a pregos de 2018)

~@~Bisico ~@~Com reforma da Previdéncia  ~¢~Sem reforma da Previdéncia —e—Realizado
@
G

mésdis
2,457 2672
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2018 2018 2020 202t 2022 2023
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Fonte e Elaboragio: SPE/ME.
Fonte: 18GE. Elaboragio: SPE/ME.

Ao gerar um impacto sustentdvel no crescimento econdmico, a reforma da previdéncia também
implica em um resultado significativo sobre a geragdo de empregos na economia. Nesse sentido, em um
ambiente sem reforma a queda de investimentos seria acompanhada por uma elevagdo da taxa de
desemprego, alcancando em 2023 a taxa de 15,1%. Por outro lado, o cendrio com a implementacdo da
reforma da previdéncia reduziria continuamente a taxa de desemprego, levando o mercado de trabalho a
uma tendéncia de convergéncia para os niveis pré-recessao.

Taxa de desemprego (%, média anual) - Cendrios

~¢-~Basico  ~¥-Com reforma da Previdéncia  ~@~Sem reforma da Previdéncia ~ =@=Realizado

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Fonte. IBGE. Elaberagda SPE/ME,

A magnitude da importancia da reforma sobre a gerag3o de postos de trabalho pode ser observada
comparando-se a diferenca na criagdo de empregos para os cendrios com e sem reforma. O valor médio de
criagdo de empregos devido a reforma é de 1,33 milhdes por ano, alcangando um valor total de empregos
gerados até 2023 de quase 8 milhdes de empregos em comparagdo ao cenario sem realizagdo da reforma.
Em outras palavras, a ndo aprovagdo da reforma da previdéncia implica que em 2023 teriamos 8 milhdes

de desempregados a mais.
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Fonte: IBGE e Elaborago: SPE/ME. Forte: IBGE 6 Elaboragdio: SPE/ME.

O principal canal de transmiss3o por meio do qual a deterioragio fiscal reduz a atividade e renda € a
variacdo da taxa de juros. No cendrio sem reforma, os indicadores fiscais piorariam consideravelmente: o
resultado primério do setor publico consolidado continuaria permanentemente deficitdrio. J& com a
reforma, diferentemente, s3o gerados superavits a partir de 2021; Na auséncia de reforma, a divida bruta
do Governo Geral seguiria em trajetdria explosiva, ao passo que, no cenario de reforma, sem considerar
receitas extraordindrias, ela comecaria a declinar a partir de 2021. A deterioragdo fiscal no cendrio sem
reforma, por outro lado, aumentaria a percep¢do de risco em relagdo a sustentabilidade das contas
publicas, elevando a taxa de juros, o que deprimiria a atividade. Enquanto no cendrio com reforma o
modelo projeta uma taxa SELIC em torno de 5,6% a.a. em 2023 (abaixo da projecdo de 8% da pesquisa
Focus do BCB), no cendrio sem reforma as estimativas preveem um aumento da taxa de juros neutra que
implicaria em um aumento drastico dos juros para 18,5%.

Dessa forma, os impactos da reforma sobre as contas publicas sdo reforgcados pelos efeitos indiretos
sobre o crescimento e a taxa de juros de equilibrio. Assim, a ndo aprovagdo da reforma provocaria uma
trajetdria explosiva na relacdo divida/PIB ndo apenas porque significa aumento de gastos, mas também
porque levaria a menor crescimento do PIB e a maiores taxas de juros incidentes sobre a divida.

Resultado Primario (% PIB) - Cendrios Divida Bruta do Governo Geral (% PIB) - Cendrios

~#~Bdsico  ~#-Com reforma da Previdéncia  -#~Sem reflorma da Previdéncia  ~@=Realizade i wipeBisico  ~@wCom reforma da Previdéncia  ~&~Sem reforma de Previdéacia  —@~Realizado

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Fonle: BCB, Elaboragdo:SPE/ME. Fonte: BCB, Elaboracda:SPE/ME.
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Taxa Basica Selic (% a.a.) - Cenarios

~g-Basico  ~@-Com reforma da Pravidéncia  ~@~Sem raforma da Previdéncia  ~e=Realizado
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Fonte: 8C3. Elabarag¥o: SPE/ME.

Apesar da incerteza inerente a qualquer cendrio econémico, a magnitude dos efeitos potenciais
estimados da aprovagdo (ou ndo) da reforma previdenciaria ndo deixam ddvidas quanto a relevancia da sua
aprovacdo para o futuro do pais. Através deste estudo, a Secretaria de Politica Econdmica do Ministério da
Economia tem por objetivo revelar a importancia da reforma da previdéncia para além da promogdo de
equilibrio fiscal ou da justica social — o que, por si sé, ja seria suficiente para implementé-la, dadas as
graves distorcdes que o sistema previdenciario brasileiro gera entre ricos e pobres. Procura-se, aqui,
evidenciar de forma clara o elevado risco para a geracdo de renda e para a estabilidade macroeconémica
do pais que a ndo aprovacdo da reforma poderia causar.
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1. Sumdrio

O objetivo desta nota técnica é apresentar o modelo macro-fiscal utilizado pela Secretaria de Politica
Econdmica na estimagdo dos efeitos da aprovacdo da Reforma da Previdéncia sobre a economia brasileira
no curto e médio prazo, apresentados na Nota Informativa: Efeito da reforma da previdéncia no

crescimento do PIB.

O modelo é uma extensao do utilizado pelo Banco Central do Brasil, desenvolvido por Bogdanski et al
(2000) e Lima et al (2011), e presente em alguns Relatérios de Inflacdo®. As principais extensdes em
relagdo aos modelos originais sdo a endogeneizagdo da taxa de juros de equilibrio — que, no presente
arcabougo, passa a depender dos juros reais nos EUA, do desenvolvimento do mercado financeiro local e
de varidveis fiscais domésticas — e o detalhamento do lado fiscal do modelo, que gera estimativas das
receitas e despesas primarias do Governo Central, do resultado primario do setor publico consolidado e

do nivel de endividamento publico (divida liquida do setor ptblico e divida bruta do governo geral).

Essas extensdes permitem a investigacdo dos possiveis efeitos da aprovagdo da Nova Previdéncia
sobre a economia brasileira, por meio de interacdes entre os blocos macroecondmico e fiscal do modelo.
O principal canal de transmissdo da reforma da previdéncia para a economia se da pelas mudangas no
resultado fiscal que afetam o juro de equilibrio da economia, que, por sua vez, é transmitido para o juro
efetivo por meio das decisdes de politica monetaria (“Regra de Taylor”). A ideia basica do exercicio é que
a aprovagdo da reforma constitui uma variacdo exdgena na trajetdria das despesas primarias, que tende
a melhorar o resultado primario e reduzir a divida publica. Ceteris paribus, esse “choque” implica melhora
da percepgao do risco, reducdo da taxa de juros e aquecimento da atividade econdmica, relativamente a
um cendrio sem reforma. O aumento do PIB se traduz em aumento da arrecadagdo e melhora no resultado
primario e na divida publica, que gera um novo ciclo de reducdo da taxa de juros, elevacdo do nivel de

atividade e melhora nos indicadores fiscais. Este processo continua até a convergéncia.

E importante destacar que o propdsito principal do exercicio é quantificar a possivel diferenca de
desempenho econémico entre os cenarios com e sem reforma. Neste sentido, apesar do modelo gerar
estimativas dos niveis absolutos das principais varidveis econémicas e fiscais sob cada cenario, o objetivo
central é o de prover estimativas das diferencas entre os dois cendrios. Conforme ficara claro mais adiante,

o processo de simulagdo do modelo parte de um cendrio macroecondmico basico que se aproxima das

1 Por exemplo, Rl de junho de 2015 e Rl de junho de 2017.
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previsGes de mercado; consequentemente, as projecdes sob os cendrios com reforma e sem reforma

serdo mais acuradas, quanto melhorem tiverem sido as projecées do cendrio basico inicial.

Nas secBes a seguir, descrevem-se os blocos macroecondmico e fiscal do modelo e o procedimento

de simulagdo adotado.
2. Bloco macroecondmico

2.1 Modelo

O bloco econémico, definido em bases trimestrais, € composto por um nicleo de cinco equagdes, que
determinam as principais varidveis da economia (PIB, inflagdo, taxa b3sica de juros, inclinacdo da curva
de juros e a expectativa de inflagdo), e por um conjunto de equacdes auxiliares, que definem a evolugdo

de outros indicadores de atividade e precos.

O nucleo econémico, estimado em dois estagios, é formado pela curva IS, pela regra de politica
monetaria (RPM), pela curva de Phillips, pela equagio de correcio de expectativas e pela relagdo entre
SELIC e SWAP (expectativa da politica monetaria). O diferencial deste modelo estd na regra de politica
monetaria, pois é nela que estabelecemos a relagdo entre a trajetdria da divida esperada e o juro real de

equilibrio.

A equacdo 1, curva IS, expressa o equilibrio no mercado de bens. A principal relagdo é o efeito das
alteragdes da taxa real de juros futura esperada sobre a atividade econdmica, mais especificamente sobre

o hiato do produto:

Superévit
(1) he = po+ prhecs + Xipaitiny ¥+ X p3jd (—u%)t_j + 2k ParICly_ e + X Xy pi X + Ut

Superavit

) é a relagdo do superavit
PIB

onde h; é o hiato do produto, "¢ ataxa real de juros esperado, 4 (

primdrio sobre o PIB, IC] é o indice de confianga da industria (que reflete deslocamentos da curva advindos

de mudangas nas expectativas), X™ e u; sdo varidveis de controle e o termo de erro, respectivamente.

ICI;_
+m>.

Na equagdo acima, o juro real de equilibrio da curva IS é dado por — (pO/Z-pz- .
) i F2i iP2i

embora seja possivel estima-lo na curva IS, nas simulagdes de cendrios, o juro real de equilibrio é

substituido pelo valor estabelecido na regra de politica monetéria que sera discutido posteriormente.
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A segunda equac3do do modelo € a curva de Phillips, que relaciona a inflagdo com as expectativas dos
agentes, com os choques de precos externos, com o hiato do produto e com um componente inercial. A

equacdo é descrita abaixo:
(2) mf = Nig 0;D; + 05—y + OETesq + (1 — 05 — O)mi_g + X 075 + Nn Xy 051 21 ; + vy,

onde 7t} é a inflagdo de pregos livres, D; sdo dummies sazonais, 7, é a inflagdo plena medida pelo IPCA,

E.m:,., é a expectativa em t para inflagio em t+1, m} é a inflagio importada (varia¢do do CRB em USS +
variagdo do cdmbio R$/USS), h; é o hiato do produto, Z"e v, representam as varidveis de controle da

Curva de Phillips e o termo de erro, respectivamente.

A terceira equagdo determina a estimagdo da inclinagdo da curva de juros de curto prazo que é a taxa
de juros 1 ano a frente menos a taxa SELIC atual, explicada por um fator auto-regressivo e pela alteracao
nas expectativas de inflacdo 1 ano a frente. A principal funcdo dessa equagdo é impor que alteragdes
significativas nas projecdes de inflagdo afetardo os juros futuros, mesmo se o Banco Central ndo alterar
tempestivamente a politica monetéria. Consequentemente, a atividade sera afetada, via curva IS, pela
mudanga na inclinagdo da curva de juros, impactando as expectativas e o custo de capital. A equacdo, em
que AE;m 5., € a variagdo das expectativas de inflagdo em t para 12 meses a frente e 7, é o termo de

erro, é apresentada abaixo:
(3) Swap; — Selic; = wq + Yo, w;(Swap,_; — Selic;_;) + wsAET1om + 1¢

A penultima equagdo do sistema é a funcdo de correcdo das expectativas. Nessa equagdo, a
expectativa futura da inflagdo é determinada pelas mudangas nas expectativas passadas e pelas variagdes
na taxa SELIC, indicando se a politica monetdria se tornou mais contracionista ou expansionista. Conforme

observamos abaixo, a relagdo é estimada em primeira diferenga:
(4) AEtﬂlzm = 60 + 81AEt_17T12m+62ASEZiCt_L' + €

A lltima equacio que compde o modelo é a regra de politica monetaria (RPM). A regra adotada difere
substancialmente da mais conhecida RPM, conhecida como “regra de Taylor”. A primeira diferenga é que
a RPM deste modelo n3o considera o hiato do PIB na estimagdo, levando em consideracdao somente os
desvios da inflacdo em relagdo & meta. Uma segunda diferencga é que a taxa de juros neutra é variavel no
periodo da estimacdo do modelo, contrapondo-se a regra de Taylor, que a considera invariante ao longo

do tempo. Assim, a equacdo da RPM é dada por:

(5) it = Mip—q + Aplpp + (1 — Ay — ) [P (EiT12m — TT) + if]
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em que i, consiste na taxa de juros nominal no tempo t e i} na taxa de juros nominal de equilibrio.

Ao levarmos em consideracdo a relagdo entre a taxa de juros de equilibrio (if) e seus possiveis
determinantes — em particular, a divida publica futura, a taxa de juros de médio prazo nos EUA e o

desenvolvimento do mercado financeiro —, a RPM pode ser reescrita da seguinte forma:

t
Bl (Etﬂ.'lzm - ﬁ) + 4 Een " + L +

(6) iy = /‘l-lit—l + 1, lg—p + (1 = = 12) 1— 1-2,-4;

122

Y1 div_liq Y2 Sa ¥3 cred
E;_ ( ) Treasur R a—
1-2,-2, "I\ piB /gy + 1-2,—2, V-1t 1-A3—4; \PIB J4_4

Onde a terceira linha da equacgdo (6) corresponde ao valor do juro real de equilibrio r*. Quando
comparamos a hossa equacao (6) com uma regra de Taylor ou mesmo a RPM original (5), observamos que

a equacao é mais completa e inclui diversos fatores que afetam a decisdo de consumidores e empresas.
2.2 Equacgodes auxiliares

As equagdes acima constituem o ntcleo do bloco econdmico, gerando projecdes do PIB, inflacio,

taxa bdsica de juros, inclinagdo da curva de juros e a expectativa de inflag3o.

A partir dessas projecdes, determina-se, por meio de um conjunto de equacdes auxiliares, a
evolugdo de varidveis econémicas adicionais, necessarias para as projecdes do bloco fiscal. Essas varidveis
referem-se a diversos indicadores de atividade e pregos, tais como: producdo industrial, populacdo

ocupada com carteira assinada, licenciamento de veiculos, TLP, taxa de cAmbio e saldrio nominal.

O processo de determinacgdo desses indicadores auxiliares a partir das varidveis do nucleo do
modelo é semelhante ao realizado para a produgdo da Grade de pardmetros macroeconémicos para fins

do processo orgamentario.
2.3 Base de dados e estimacgdo

As variadveis para estimagdo do nucleo do modelo tém como fonte o IBGE, o Banco Central e a

Bloomberg.

As taxas de juros, SELIC e Swap-DI 360 dias foram coletados do Banco Central do Brasil. Para o
calculo do juro real ex-ante, utilizamos para deflacionar as taxas de juros nominais a inflacdo esperada 12
meses a frente projetada por analistas de mercado, coletadas pelo sistema FOCUS. Semelhantemente, a
fonte primaria para os indicadores fiscais, tais como superavit primario, divida liquida e estoque de crédito
em percentual do PIB, foi o Banco Central do Brasil. A fonte da taxa de juros de 5 anos dos Estados Unidos

é a Bloomberg.
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Para estimar os parametros da curva IS, utilizamos o hiato do PIB, conforme sugerido por Areosa
(2008). A técnica utilizada pela autora combina método de filtragem (HP) e estrutura econdmica
(ociosidade no mercado de trabalho e na industria). Os dados do PIB ajustado sazonalmente foram
extraidos do site do IBGE. Outra alteragdo na estimac3o da equagio IS é a filtragem do ICI; com o objetivo
de reduzir o grau de colinearidade entre os juros e a confianca do setor industrial, utilizamos os residuos
provenientes de uma equagdo auxiliar entre ICl e a taxa real de juros esperadas. Assim, podemos aferir

que o coeficiente do ICl mensura choques positivos de expectativa, excluido o efeito da taxa de juros.

O periodo de estimacdo das equagdes inicia no segundo trimestre de 2002 e vai até o primeiro
trimestre de 2017, evitando assim, incluir no periodo de andlise a discussdo da reforma da previdéncia e
a promulga¢do do Novo Regime Fiscal. As equacdes sdo estimadas em dois estagios, visando evitar
problemas de endogeneidade. Os coeficientes dos pardmetros estimados est3o na direc¢do indicada pela

literatura e sdo estatisticamente diferentes de zero aos niveis de significincia usuais.

3. Bloco fiscal

O bloco fiscal é composto por um conjunto de equacdes e regras de politica que geram projecdes
das receitas e despesas primarias do Governo Central, do superavit primario do setor publico consolidado,

da divida bruta do Governo Geral e da divida liquida do setor publico.

As receitas primdrias do. Governo Central sdo projetadas a partir de um sub-bloco de equagdes
que determinam os principais itens de receita em funcdo, principalmente, das trajetérias do PIB (nominal
e real) e da inflagdo (IPCA e deflator do PIB); varidveis explicativas que desempenham papel menos
importante sdo a producdo da industria de transformacdo, a massa salarial nominal, o preco internacional
do petréleo e a taxa de cdmbio R$/USS. A agregacdo dos varios itens de receita gera uma estimativa da
receita primadria total. Descontando-se dessa receita total as transferéncias por reparticdo de receita
(calculadas com base nas regras constitucionais e legais vigentes), obtém-se uma estimativa da receita

primaria liqguida do Governo Central.

De forma simplificada, podemos representar a receita primaria liquida (RPL) como uma fungdo do

PIB, do nivel de pregos (P), de outras varidveis econémicas (X) e de “eventos ndo recorrentes” (ENR):

(7) RPLt = f(PIBt, PtIth ENRt)
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As despesas primarias do governo central sdo determinadas em um segundo sub-bloco. Assim
como no caso da receita, projetam-se separadamente os principais itens de despesas, classificadas em
obrigatdrias e discriciondrias. Dentre as despesas obrigatdrias, individualizamos aquelas que seriam
afetadas diretamente pela reforma — gastos com Previdéncia e LOAS/RMV. Sob o cendrio sem reforma,
estes gastos sao projetados a partir da Lei Orcamentaria Anual (LOA) para 2019 e do Projeto de Lei de
Diretrizes Orgamentarias (PLDO) para os anos subsequentes. Sob o cenario com reforma, deduzimos
dessa projecdo os ganhos estimados com a reforma, conforme célculos apresentados na Proposta de

Emenda a Constituicdo encaminhada pelo Poder Executivo ao Congresso Nacional.

Para as demais despesas obrigatdrias, também sdo consideradas as projecdes oficiais da LOA para
2019 e do PLDO para os dois exercicios seguintes; a partir de 2022, supde-se que a constincia dessas

despesas em termos reais.

Para as despesas discriciondrias, simplesmente adota-se o valor da LOA em 2019, que é mantido
constante em termos reais para todos os periodos subsequentes. Isto se deve ao fato de que o PLDO
apresenta, para esse conjunto de despesas, valores inferiores aos que geralmente admite-se como o

necessario para o funcionamento dos Ministérios.

De forma simplificada, podemos representar a evolugdo da despesa primaria (DP) do Governo
Central como uma fung¢do de um conjunto de regras fiscais (REG) e de uma varidvel binéria que indica a

ocorréncia ou ndo da reforma do sistema previdenciario (REF):
(8) DP, = f(REG, REF;)

A diferencga entre a receita liquida e a despesa primaria do Governo Central gera uma estimativa
do Resultado Primario desse ente, que, somado aos resultados primarios das empresas estatais federais
(RPEEF) e dos Estados, Distrito Federal e Municipios (RPEM) — mantidos, por hipdtese, constantes em
termos reais ao longo do periodo de interesse —, fornece a proje¢do do Resultado Primdrio do Setor

Publico Consolidado (RP):
(9) RP; = RPL; — DP, + RPEEF; + RPEM;

A partir dos valores projetados do Resultado Priméario do Setor Publico Consolidado, PIB (nominal
e real), taxa SELIC e taxa de cAmbio RS$/USS, calculam-se as trajetdrias da divida bruta do Governo Geral

e da divida liquida do setor publico.
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A Divida Bruta do Governo Geral (DBGG) é calculada de acordo com a equagdo abaixo:
(10) DBGG; = DM, + OCy + DBancGG; + DE;

Onde DM é a Divida Mobilidria, OC sdo as Operacdes Compromissadas, DBancGG é a Divida

Bancdria do Governo Geral e Divida Assumida pela Uni3o e, por fim, DE é a Divida Externa em RS.
Assume-se que o comportamento da Divida Mobilidria segue a seguinte equacgao:
(10.1) DM, = DM, 1*(1+TxImp_DPMFI,) - RP.+RecPass;

O Resultado Primario (RP) é fornecido a partir da diferenca entre as proje¢des de receita e despesa
descritas acima. Em seguida, tem-se que: TxImp_DPMFI = Taxa Implicita da Divida Publica Mobiliaria
Federal Interna; RP = Resultado Primario e RecPass = Reconhecimento de Passivos, para o qual

considerou-se a média de reconhecimento de passivos dos ultimos trés anos (2016-2018).

Quanto as Operacdes Compromissadas, parte-se do seu estoque no periodo anterior (2018)
acrescentando o Resultado Projetado das Operagdes de Swap no periodo t (Swap) e a Variagdo no valor

das reservas em RS (AReservas):

(10.2) OC; = OC;1+Swap, + AReservas,

1+AE, ]
1+SELIC,

(10.2.1) Swap,= (EstSwap.; + EmisSwap,) * E; * [
(10.2.2) AReservas,= (Reservas;q) * (1 + igyat) * E¢

Onde EstSwap = Estoque de opera¢des de Swap; EmisSwap = volume de emissdes de Swap; E =

Taxa de Cambio Média; igy, = taxa de juros externa.

Quanto a Divida Bancdria do Governo Geral e a Divida Assumida pela Unido, assume-se a hiptese
de que ambas se manterdo no patamar observado em 2018 atualizado pela Taxa Implicita da Divida de

Estados e Municipios (TxImp_EM,):
(10.3) DBancGGy = DBancGGy_q * (1 + TxImp_EM,)
De forma analoga, tem-se para a Divida Externa em RS (DE):
(104) DE, = DE,_4*(1+i_DPFE,)
Ja a Divida Liquida do Setor Publico (DLSP) é calculada de acordo com a equagdo abaixo:

(11) DLSP; = DLSP;_4 + Juros; — RP; + Ajuste_Patrimonial,
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Por fim, o Resultado Primario (RP) é fornecido a partir da diferenca entre as projecdes de receita

e despesa descritas acima. Os Juros e o Ajuste Patrimonial (Ajust_Patr), seguem as equagdes:
(11.1) Juros; = DLSP;_, * TxImp_DLSP,
(11.2) Ajust_Patry = Rec_Passivo, + Ajuste_Cambial_DE,

Onde TxImp_DLSP = Taxa Implicita da DLSP; Rec_Passivo = Reconhecimento de Passivos e

Ajuste_Cambial_DE = Ajuste Cambial da Divida Externa.

4. Interacao

Os dois blocos descritos acima, embora calculados separadamente, interagem entre si e geram

projecdes considerando a retroalimenta¢ao entre as mudancas fiscais e macroecondmicas.

O primeiro passo para a comparagio dos cendrios com reforma e sem reforma é a produgdo de
um cendrio basico inicial. Para tanto, utilizamos a dltima projecdo publica da grade de parametros
macroecondmicos elaborada pela Secretaria de Politica Econdmica para fins do processo orgamentdrio
(semelhante as proje¢des atuais do consenso de mercado do FOCUS) e a expectativa de mercado para o

resultado primario e divida liquida.

As varidveis macroecondémicas oriundas desse cendrio inicial entram como insumos no bloco
fiscal, gerando projecdes de receitas, despesas, resultado primério e divida liquida do setor publico sob

um cenario com reforma e outro sem reforma.

Com os trés cendrios fiscais em maos (bdsico, com e sem reforma), estimamos a diferenga entre
os resultados fiscais do cendrio com e sem reforma em relag¢do ao cendrio basico. As respectivas mudangas
no resultado fiscal sdo inseridas como “choques” no sistema de equacdes do bloco econdmico, com
efeitos diretos calculados na equacdo (1) e (6). Embora, sob o cendrio com reforma, a elevagdo do
superavit primdrio reduza, em um primeiro momento, o ritmo da atividade econémica (curva IS), a
melhora dos indicadores de divida afeta negativamente a divida liquida esperada, reduzindo a taxa de
juro de equilibrio (RPM) e proporcionando um choque positivo de oferta que mais do que compensa a
reducdo inicial da atividade, levando a reducdo da inflagdo e a elevagdo do crescimento potencial da

economia. Efeitos inversos ocorrem sob o cenario sem reforma.

As novas trajetérias macroecondmicas calculadas sob cada cendrio sdo, uma vez mais, imputadas no

bloco fiscal. Os novos cendrios de crescimento afetam a arrecadacdo dos tributos, resultando em variagao



) Secretaria

Nota Técnica — Modelo macro-fiscal SPE” :ite Secretaria Especial | Ministério

Efeito da reforma da previdéncia no crescimento do PIB i/ Ecenémica | de Fazenda da Econiomia
o RN I
ProjecBes para o periodo de 2019 a 2023 12/03/2019

adicional no superdvit primario e, consequentemente, na divida do setor publico. Essas variagdes nos
indicadores fiscais entram novamente no modelo econémico como choques, gerando um novo ciclo de
mudanca na taxa de juros, no nivel de atividade e nos indicadores fiscais. Este processo pode continuar

um certo nimero de vezes, até a convergéncia.

Essa interacdo dos blocos fiscal e macroecondmico é realizada até a convergéncia sob o cendrio
com reforma. A ideia é que, quando os cenarios sdo convergentes, as altera¢cdes marginais dos indicadores
fiscais nas variaveis macroeconémicas sdo decrescentes, convergindo para patamares semelhantes aos
resultados da rodada anterior. Cabe destacar, contudo, que sob o cendrio sem reforma as trajetdrias das
varidveis macroecondmicas e fiscais sdo divergentes, configurando comportamento explosivo. Neste
sentido, a limitagdo do numero de rodadas pode estar subestimando os efeitos adversos da nao

aprovagao da reforma.
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