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Previdéncia aprovada em 1° turno: as mudangas e seus impactos fiscais

A PEC da Previdéncia foi aprovada em 1° turno na
Camara. Diversos pontos foram modificados em
relacdo ao texto original, de modo que o impacto da
reforma sobre os cofres da Unido nos proximos dez
anos diminuiu de R$ 1,24 trilhdo para R$ 933,5 bi.

As mudancas em relacdo ao texto original com
maior impacto fiscal s&o: (1) introducdo de nova regra
de transi¢do (mais branda) para 0 RGPS e para o RPPS
federal; (2) retirada das mudancas relativas aos
trabalhadores rurais; (3) mudanga no alcance do abono
salarial; (4) retirada das mudancas no BPC; e (5)
reinclusdo da imunidade das receitas de exportacdes, no
caso da contribuicdo sobre o faturamento que substituir
a contribuic&o previdenciaria do empregador.

extraordinaria nos RPPSs regionais, 0 que seria uma
medida interessante para amenizar momentaneamente o
déficit previdenciério.

Consideramos que a economia com a reforma
continua relevante, mas questionamos contudo a
inclusdo nos céalculos do governo do restabelecimento
da aliquota de 15% para 20% da CSLL, outra mudanca
gue surgiu das discussbes na Camara. Ressaltamos
também que a retirada do sistema de capitalizagdo pode
ter impacto fiscal elevado, mas a quantificacdo é muito
mais complexa.

Economia com a reforma nos préximos 10 anos
(em R$ bi. de 2019)

Decomposi¢cao 10 anos
Quanto aos estados e municipios, 0 texto aprovado RGPS 654,7
na Camara € controverso, pois retirou a aplicacdo Apose“tagm!a por idade . e 110,7
imediata das mudancas nas regras previdenciérias aos Aposentadoria por tempo de contribuigao 3848
. k L, . . . Aposentadoria por invalidez 78,6
servidores dos regimes proprios sub_namonals. De Penséo por morte 1281
acordo com o texto atual, sera necessaria a aprovagado Outros -18
de lei do ente federativo para que as mudancgas sejam Novas aliquotas de contribuicéo -28,4
[ efetivadas. Dessa forma, a economia gerada pela IRPF RGPS 1.2
- f tados, antes estimada em R$ 351 bi. em ALY e
retorma nos es a_ ! ' Aposentadorias 103,2
10 anos, se reduziu a zero. Pens3o por morte 11,2
Temos sido enfaticos nesse ponto: a Previdéncia é a RETElEl U IS R e aiebs 22
A5 L CyoL . Novas aliquotas de contribuicdo 25,7
principal causa do desequilibrio fiscal nos entes EPEREPE 38
0) subnacionais e adiar a resolugdo do problema néo Focalizagao do abono-salrial 76,4
R parece uma alternativa sensata. Nesse sentido, também BPC/LOAS 23,4
L deve ser ressaltado que o texto aprovado na camara Adicional CSLL — 9:13212
- . T . ~ . -~ ota ,
M retirou a possibilidade de aplicagdo de contribuigdo Eoe Ministnio da Economia
r . . y e » .
L5 - Um grafico interessante: juros e divida publica nos emergentes

O Gréfico mostra a divida publica e os juros pagos
pelos setor publico em uma amostra de paises
emergentes. No eixo horizontal esta a Divida Bruta do
Governo Geral (DBGG) e no eixo vertical 0os juros
nominais sobre a divida publica, ambos em percentual
do PIB. Como esperado, existe uma grande correlacgéo
entre as variaveis. Em geral, o peso dos juros tende a
crescer com o nivel de endividamento.

Nessa amostra, 0 Brasil é tanto o pais que mais paga
juros quanto o de maior estoque de divida. Segundo a
metodologia do FMI, o pais terminou 2017 com divida
de 84% do PIB, frente a média de 46% do PIB nos
paises selecionados. Esse valor é elevado mesmo para
paises avancados. No Pacto de Estabilidade e
Crescimento da Unido Europeia, por exemplo, foi
fixado o limite de 60% do PIB para o endividamento.

A tendéncia é que o Brasil continue piorando nesse
quesito. Em fungdo dos sucessivos déficits primarios, a
DBGG tem crescido desde 2014 e as projecOes do
Tesouro Nacional (STN) indicam que ela seguira
aumentando até 2023. A melhor forma de conter o
avanco é gerando superavits primarios, mas os cenarios
ndo indicam reversdo dos déficits antes de 2022,
mesmo respeitando o teto fiscal.

E verdade que o ciclo atual da politica monetaria

tem ajudado a reduzir o peso dos juros na divida
publica, mas a mensagem passada pelo gréfico € clara:
nos emergentes, 0s juros crescem com o nivel de
endividamento. Assim, para que o Brasil possa reduzir
efetivamente essa carga sobre o setor publico, é preciso
reduzir a divida, o que s6 sera possivel com a
consolidacéo fiscal e o retorno do superavit primario.

Juros nominais e divida publica em emergentes
(em % do PIB - 2017)
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Fonte: FMI. Calculos UEE/FIERGS. As informagdes para Brasil podem divergir dos
dados oficiais por questdes metodolégicas. Para efeitos de comparagao internacional,
manteve-se o nimero divulgado pelo FMI. Enquanto na metodologia do FMI o Brasil
terminou 2017 com divida de 84% do PIB, na metodologia do BCB, a divida estava
em 74% do PIB.
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Os efeitos iniciais da reforma da Previdéncia ndo
serdo sobre as finangas publicas, tendo em vista que
ainda € necessaria a aprovagdo em segundo turno pela
Camara dos Deputados e depois no Senado, mas sobre
as expectativas. Entretanto, o mercado contabiliza como
aprovada uma reforma com os parametros daquela que
passou em primeiro turno. A sinalizacdo é de que o
Senado, por sua vez, trabalharia no encaminhamento de
uma reforma para estados e municipios, sem atrasar a
tramitacdo da Reforma aprovada pela Camara.

E possivel elencar quatro principais impactos que
poderemos observar ainda nesse ano. O primeiro deles
diz respeito a conducdo da politica monetaria. O Banco
Central, j& ha bastante tempo, vem condicionando 0s
movimentos na taxa Selic & evolucdo da agenda de
reformas, principalmente aquelas de cunho fiscal, em
especial a da Previdéncia. Diante disso, a expectativa €
de que a autoridade monetéria possa retomar o ciclo de
queda na taxa Selic a partir da reunido da proxima
semana. Atualmente, a mediana da expectativa de
mercado é de que a taxa Selic encerre 0 ano de 2019 em
5,50% a.a.

A Reforma é importante para sinalizar que a crise
fiscal estd sendo administrada e que o risco de
instabilidade ~ macroecondmica, por conta do
crescimento descontrolado da divida publica, esta
afastado. Esse cenario de maior estabilidade tende a
contribuir para a redugdo do empogamento do crédito

Os impactos da reforma da Previdéncia ainda em 2019

nos bancos, o qual consideramos o segundo principal
efeito da Reforma. Mesmo com a queda da taxa Selic
até 6,50% a.a., muitas institui¢des financeiras podem ter
optado por uma posi¢do mais cautelosa em decorréncia
da evolugéo das contas puablicas sobre o futuro das taxa
de juros e da inflacdo. A Reforma mitiga esse risco e
deve possibilitar que o setor financeiro aumente a oferta
de crédito a um custo relativamente mais baixo.

Para o setor real da economia, a reforma pode ser
um gatilho para a decisdo de investimentos. A menor
probabilidade de uma crise por consequéncia da
evolucdo maligna do quadro fiscal facilita o
planejamento de longo prazo das empresas e abre
espaco para cenarios mais positivos no longo prazo. As
expectativas de taxas de juros mais baixas e inflacdo
controlada podem resultar na viabilidade econdémica de
um maior numero de projetos.

Por fim, cria-se mais espaco para 0 progresso da
agenda da competitividade. A reforma da Previdéncia
tem monopolizado o debate econdmico nos Ultimos
anos. Apos o encaminhamento da aprovagéo, comegam
a ser discutidas medidas de estimulo a economia no
curto prazo e reformas de cunho estrutural com grande
impacto na competitividade, como é o caso da Reforma
Tributéria.

g Economia gaicha mais aquecida do que a brasileira no 1° semestre

O Indicador de Atividade econémica do Banco
Central mostrou uma aceleragdo da atividade para as
economias do Brasil e do Rio Grande do Sul na
passagem de abril para maio. O indice regional avangou
0,29% e o nacional 0,54% na série livre de influéncias
sazonais. Tanto no acumulado do ano, quanto em 12
meses, a atividade galcha tem apresentado maior vigor.
No acumulado de janeiro a maio de 2019 em
comparagdo com o0 mesmo periodo de 2018, o RS
mostrou avanco de 4,0% enquanto o ritmo no BR foi de
0,9%. No acumulado em 12 meses até maio, a
economia gaucha cresceu 4,3% e a brasileira 1,3%.

O indice do Banco Central leva em conta o
desempenho dos setores primario, secundario e terciario
e, ao longo do tempo, tem apresentado uma elevada
correlagdo com o PIB. Observando os dados de
atividade econdmica desagregados, conseguimos
identificar os elementos que fizeram o crescimento do
Estado ser mais robusto nesse inicio de ano. Um deles é
a industria. Conforme escrevemos no Informe
Econdmico n° 24 de 2019, existem alguns fatores que
fizeram com que a atividade na indUstria gaucha fosse
mais intensa no inicio desse ano em comparagao com a
brasileira. Porém ndo foi apenas a industria que
desempenhou melhor do que a média nacional, o

comércio varejista também tem mostrado um

crescimento mais robusto no RS.

O grafico abaixo mostra a evolugdo dos indices no
longo prazo. Podemos observar que os ciclos
econOomicos apresentam uma elevada correlagdo. Em
2018, a economia galcha apresentou desempenho
abaixo da brasileira, mas no inicio desse ano a situa¢do
se inverteu. Acreditamos que ao longo do segundo
semestre as taxas da economia galcha comecardo a
desacelerar, na medida em que a base de comparagéo se
tornard mais elevada.

Indice de Atividade Econémica do Banco Central
(Var. % do acumulado em 12 meses )
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Fonte: Banco Central do Brasil.
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