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Ministério da Fazenda
Secretaria do Tesouro Nacional
Ministério da Fazenda, Bloco "P", 2° andar, sala 200 - Esplanada dos Ministérios
70048-900 - Brasilia - DF
(61) 3412-2222 gab.df.stn@fazenda.gov.br

Oficio n° 86/2016/ASSCI/GABIN/STN/MF-DF

Brasilia, 13 de junho de 2016.

A Sua Exceléncia o Senhor
RAIMUNDO LIRA
Presidente da Comissé@o Especial do Impeachment

Senado Federal — COCETI Anexo II, Ala Senador Alexandre Costa, Sala 15, Subsolo
70165-900 - Brasilia - DF

Assunto: Pedidos, Oferecimentos e Informacdes Diversas — Diligéncia do Relator — Oficio
53/2016 — CEI2016, de 06/06/2016.

Senhor Presidente,

1. Em atendimento ao Oficio n°® 53/2016-CEI2016, de 06 de junho de 2016, que solicita o
envio de “cdpia da documento relativo a diagnéstico da situagdo fiscal e econémica da Pais, de 97
pdginas, elaborado por técnicos da Secretaria da Tesouro Nacional, em junho de 2013, bem como a
versdo revisada de setembro de 2013, conforme mencionada em matéria veiculada pelo jornal Valor
Econémica, sob a titulo 'O aviso foi dado: pedalar foi mal', disponivel em:
http://www.valor.com.br/pedaladas™, encaminho, em anexo, as duas apresentac¢des, disponiveis
no CD “CEI - Oficio 53/2016.

2 Cabe ressaltar que, diferentemente do que consta na matéria supracitada, a versdo
revisada da apresentagdo elaborada pelos técnicos da Secretaria do Tesouro Nacional € aquela

acerca dos “temas para conversa”, com 17 slides, datada de 22 de novembro de 2013 e que
segue em anexo.

3. Na oportunidade, coloco-me a disposi¢do para prestar quaisquer esclarecimentos
adicionais que se fagam necessarios.

Atenciosamente,
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Secretaria do Tesouro Nacional
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Comité de Gestao Estratéegica

Cenario Macroeconomico, Impactos Sobre a
Politica Fiscal e Temas Para Discussao

Julho 2013
Brasilia



Cenario Macroeconomico

1 - Internacional 2 — Doméstico

Politica Fiscal

Temas Para Debate

1 — Caixa da Divida 2 — Primario
3 — Nominal 4 — Receita
5 —- Credibilidade Fiscal 6 — Regra Salario Minimo

7 — Liquidez Monetaria 8 — Outros Temas
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Cenario Internacional Adverso (Juros)

UST 10 anos (% ao ano)

» Taxa de juros dos titulos norte-americanos em elevacdo (antecipacgdo a retirada de estimulos — QE3),
gerando aumento das taxas de juros dos titulos de renda fixa ao redor do globo e migra¢dao de recursos

para os EUA (apreciacdo do USD frente a outras moedas)



Cenario Internacional Adverso (Efeito sobre Juros Locais)

NTN-F (% ao ano)
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» Forte elevagao na ponta longa da curva de juros nominais brasileira (aproximadamente 200 bps nos

ultimos 2 meses)



Cenario Internacional Adverso (Efeito sobre Juros Locais)

NTN-B (% ao ano)
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» Efeito também sobre a ponta longa da curva de juros reais brasileira (100-125 bps nos ultimos 2 meses),

apos movimento de elevagao verificado entre fev-mai/2013 devido a elevagdo do nivel do juro real de
equilibrio no longo prazo (50 bps)



Cenario Internacional Adverso (Commaodities)
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» CRB (indice de commodities) em queda por conta principalmente da desaceleracdo da China. Impacto
sobre BRL e contas externas brasileira.



Cenario Internacional Adverso (Efeito sobre Cambio)

BRL x AUD x CAD

1400

1000

» Desvalorizagdo relativamente branda nas moedas de paises exportadores de commodities (Brasil, Australia, Canadd),
em torno de 8% entre mai/2011 e mai/2013, exceto BRL que sofreu uma desvalorizagao “forcada” no inicio de 2012 (20%
adicionais). Desvalorizacdo relevante, BRL e AUD (12%), ocorreu nos ultimos dois meses por conta da expectativa da
retirada dos estimulos monetarios nos EUA — QE3
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Transicao para um Novo Modelo de Politica Econémica

Modelo Macroeconomico Anterior Nova Matriz Economica
Meta de Inflagdo Flexibilizacdo da Meta de Inflacdo
Cambio Flutuante (flexibilidade cambial) Maior Intervencao Cambial

Superavit Primario voltado para sustentabilidade fiscal
(meta de superavit primario cumprida, independente Politica Fiscal Anticiclica
da evolug¢do da economia)

Politica Monetaria Austera. Taxa de juros como Politica Monetaria flexivel, auxiliada por medidas
instrumento unico ou principal macroprudenciais

Em destaque o tripe macroecondémico

» Desafios dentro da nova matriz econdmica: como perseguir a meta de inflagdo se os demais pilares

foram flexibilizados?
» Incertezas nos parametros geram elevagdo de risco e maior custo ao setor publico



Inflagao (IPCA) — Meta x Realizado x Projecao
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Fonte: Banco Central

» A inflacao tem ficado dentro dos parametros estabelecidos desde 2003
» Entretanto, desde 2008 (exceto 2009) a inflagao tem situado-se proximo do limite superior da banda,

sem perspectiva de retornar para o centro da meta nos proximos 24 meses



Inflacao Implicita

Inflagao Implicita
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» Desde meados de 2009 a expectativa de inflacdo para os proximos anos (3 a 10 anos) migrou do centro
da meta (4,5%) para oscilar basicamente entre 5,0% e 6,0%



Politica Monetaria — Taxa Basica de Juros (Selic)

Meta Taxa Selic (ao ano)
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» Em resposta a elevagao da inflacdao (corrente e esperada), o Banco Central iniciou novo ciclo de elevacao

da Taxa Selic (até agora de 75 bps — de 7,25% para 8,00% ao ano), com expectativa (via DI Futuro) de

atingir 9,75% ao ano (elevacao total de 250 bps)




Deterioracao das expectativas: RS/USS (fim de periodo )

Fonte: Banco Central
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Por que ha deterioragao
das expectativas, se 0os
indicadores do setor
externo estdao bem
consolidados e se ja

ocorreu ajuste nos juros?

» Mudanca da matriz de politica econémica no Brasil e expectativa de fim do QE3 por conta da recuperagao

dos EUA provocou a desvalorizacao do real frente ao dolar, contaminando as expectativas.
» Mesmo com retirada IOF e fim restricao posi¢ao vendida, mantém-se projecdo cambio mais desvalorizado.



Competitividade e taxa de cambio: nominal e real?

Fonte: Banco Central

» A despeito da desvalorizacdao recente do cambio nominal, a trajetoria da taxa de cambio real permanece
sendo de valorizagao (maior inflacdo doméstica x externa)

» Consequéncia: redu¢ao continua da competitividade da economia



De volta a cautela nas contas externas: IED, IC e TC (USS Bilhoes)
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Fonte: Banco Central

» Crescimento global, elevagdo dos pregos de importantes commodities no mercado internacional e crescimento do
produto domeéstico possibilitaram saudavel financiamento do balangco de pagamentos e acumulo de reservas
internacionais. Todos estes fatores foram revertidos = Como fica o financiamento no médio prazo?



Deterioracao das expectativas: Superavit Primario (% do PIB)
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Fonte: Banco Central

» Expectativa de relevante mudancga da posicdo fiscal do setor publico = (i) mudanca na ac¢do da politica

monetdria?; (ii) alteragcao da percep¢ao de solvéncia da divida? ; (iii) impacto no financiamento do TN



Deterioracao das expectativas: PIB (% a.a.)
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Fonte: Banco Central

» Redugdo da perspectiva do mercado para o crescimento do PIB nos proximos anos (parte dos analistas
econdmicos ja estimam PIB 2013 entre 2% e 2,5%). Possivel esgotamento dos vetores de tracao da década

anterior: crescimento mundial, nivel de emprego, crédito e commodities.



A forte influéncia do crescimento global — % a.a.
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Fonte: FMI (* 2013 Projecao)

» Crescimento do produto brasileiro apresenta elevada correlacao (acima de 70%) com o global. Enquanto
o crescimento médio do Brasil entre 2000 e 2012 foi de 3,4%, o do mundo foi 3,7%. Este devera ser o

terceiro ano consecutivo com crescimento brasileiro abaixo do global.



Produto Efetivo, Potencial e Hiato (% a.a.)

Fonte: IBGE (Produto Efetivo)

» Perda de nivel do produto efetivo e potencial nos ultimos anos, com reflexo na arrecadacdo tributaria e,

consequentemente, nos indicadores fiscais (mais pro-ciclicos apos 2008).



Da ociosidade para o pleno emprego — Taxa de Desemprego
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Fonte: IBGE

» Elevada ociosidade do fator trabalho permitiu expansao do produto com moderada pressdo de custos nos ultimos anos.

proximo ao pleno emprego.
» Maior utilizagdo do fator trabalho estimulou o crescimento do PIB potencial, em contrapartida ao fator capital e a

produtividade.



Da ociosidade para o pleno emprego — Custo Unitario do Trabalho

Fonte: IBGE

» O aperto no mercado de trabalho também é evidenciado pelo custo unitario do trabalho, definido como
a razao entre a folha de pagamento da industria e a produgao industrial. Claramente ocorreu uma

tendéncia de elevacao dos custos desde 2010



Investimento estruturalmente baixo (% do PIB)
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Fonte: Governo Federal e IBGE
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» Investimento governamental baixo, principalmente em proporc¢do da carga tributaria (menos de 10%)



Cenario Macroeconomico — Resumo x Efeitos

» Expectativa de retirada dos estimulos monetarios pelo FED (QE3) a partir de set/2013
¢ Elevacgdo nas taxas de juros dos titulos norte-americanos e, como consequéncia, dos titulos de
renda fixa dos diversos paises

*¢+ Apreciagao do délar norte-americano (USD) frente a todas as moedas

» Reducao no crescimento chinés
*+* Redugdo nos precos das commodities provocando desvalorizacdo moderada das moedas de
paises exportadores de tais insumos (Brasil, Australia, Canada) e afetando as contas externas
brasileiras

» Novo modelo de politica econémica no Brasil (flexibilizacdo do tripé macroeconémico)
¢ Politica monetaria mais flexivel com utilizacdo de outros instrumentos além da taxa basica de
juros
** Maior intervencdo no cdmbio
** Politica fiscal expansionista e sem mirar sustentabilidade da divida publica (a ser detalhado no

proximo topico)




Cenario Macroeconomico — Resumo x Efeitos

» Pleno Emprego e Elevagao do Custo Unitario do Trabalho

** Maior pressdo na inflagdo, principalmente no setor de servicos

» Deterioracdo generalizada das expectativas

** Inflagao, Cambio, Superavit Primario, Crescimento (inclusive com reducdo do PIB Potencial)

» Politica Monetaria — volta ao modelo original (?) com novo ciclo de elevacdo na taxa basica de juros

¢ Efeitos ainda limitados (inflagdo esperada para 2014 continua bastante acima do centro da
meta)

v Mercado de trabalho ainda forte, porém com inicio de desaceleracido

v’ Politica Fiscal ainda estd expansionista = necessidade de elevacdo ainda maior dos juros?




Cenéario Macroeconémico

1 - Internacional 2 — Doméstico

Politica Fiscal

Temas Para Debate

1 - Caixa da Divida 2 — Primario
3 — Nominal 4 — Receita
5 — Credibilidade Fiscal 6 — Regra Salario Minimo

7 — Liquidez Monetaria 8 — Outros Temas




Cenario Fiscal — Primario e Nominal — Setor Publico — % PIB

5.0
4.0
3.0
2,0
1,0
0.0
-1,0
2.0
-3.0
-4.0
2.0
-6,0 -

Fonte 8CB. STN

3,7
3,3 I
l o

-5,2

3,2
-4,4
2002 2003 2004

Eiaboragdio CESEF/STN

3,8

-3,6

2005

- 2

-3,6

2006

- T

-2,8

2007

3,4 S 31
: 2,4
; I I I
-2,0 I
-2,5 -2,6 -2,5
3,3
m Nominal

W Primario

2008 2009 2010 2011 2012




Receitas x Despesas x Primario Governo Central — % PIB

» Verifica-se uma trajetoria ascendente dessas despesas nos ultimos 5 anos, exceto em 2011
» Ja a receita administrada ndo acompanha a mesma trajetéria em virtude do desempenho da economia

brasileira e das desoneracoes tributarias



Despesas — % PIB
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» As principais despesas com tendéncia de elevacdo como propor¢do do PIB sdo as de Beneficios

Previdenciarios, Abono e Seguro Desemprego e as Discricionarias



Despesas Obrigatdrias Realizadas — % PIB

Despesas Obrigatorias Realizadas
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» Previdéncia: elevagao do salario minimo e aumento da massa de beneficiarios.

» FAT/Abono e Seguro Desemprego: elevacao do salario minimo e, por consonancia, aumento da base beneficiada pelo
abono salarial.

» LOAS/RMV: elevacdo do saldrio minimo.

» Precatorios: pagamento Unico e ndo parcelado.

» Minimo Saude: elevagdao nominal do PIB dos dois exercicios anteriores sobre o valor executado do exercicio anterior.

» Manutencdo e Desenvolvimento da Educacdo (MDE): 18% da arrecadagdo dos impostos federais liquida de
transferéncias.



Despesas Discricionarias — % PIB
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» Dentro das Despesas Discricionarias, destaque para forte elevacdo do PAC/PPI/Estratégicos assim como
Educacdo/Saude/Bolsa Familia/Inovagdo



Despesas Discricionarias — Investimentos (PAC x Demais)

RS milhdes RS milhdes
L PAG A - DEMAIS INVESTIMENTOS 21.583
T-MCMV (FAR | FGHAB) SRR 1- MINIS—\TER_I? DA EDUCACAO 5.529
o ey EDUCACAO BASICA 603
e — ] DINHEIRO DIRETO NA ESCOLA 518
e T e T e o REESTRUTURAGAO UNIVERSIDADES 428
S ODOVIAS 0 547 2 - MINISTERIO DA DEFESA 3.849
FERROVIAS / HIDROVIAS 8732 MODERNIZACAO AERONAVES 600

3 - MINISTERIO DA EDUCACAO 4218 AQUISICAO MEIOS NAVAIS 299 |
EDUCACAC BASICA 1 364 AQUISICAO AERONVAES 199
EDUCAGCAO INFANTIL (CRECHES / PRE-ESGOLA) 1084 3 - MINISTERIO DA SAUDE 2.053
4 - MINISTERIO DA DEFESA 3.700 UNIDADES DE ATENCAO 618
SUBMARINOS (CONVENC E NUCLEAR) 2212 REDE DE SERVICOS DE ATEP-N;AC) 402
CARGUEIRD KO-X 860 4 - MINISTERIO DAS CIDADES 1.127
HELICOPTEROS H-X BR 580 5 - MINISTERIO DO DE SENVOLVIMENTO 1.077
S “;L'?:é:ﬁg:ighs SINOES T?T}S 6 - MINISTERIO DA CIENCIA, TECNOLOGIA 1.069
HABITACAO e 7 - MINISTERIO DO TURISMO 974
6 - MINISTERIO DA INTEGRACAO NACIONAL 2.583 8 - MINISTERIO DA JUSTICA 777
SAO FRANCISCO (INTEGRACAQ e REVITALIZACAQ) 965 9 - MINIST. DA AGRICUL. PECUARIA E 675
7 - MINISTERIO DA SAUDE 1.532 10 - MINISTERIO DA INTEGRACAO 659
8 - PRESIDENCIA DA REPUBLICA 858 11 - MINISTERIO DA FAZENDA 584
9 -DEMAIS MINISTERIOS 1.003 12 - DEMAIS MINISTERIOS 3.209
B - DEMAIS INVESTIMENTOS _ 21583 | B - PAC INVESTIMENTO (INCLUI FAR 37.624
C - AJUSTE DE ORDENS BANCARIAS 242 C - AJUSTE DE ORDENS BANCARIAS 242
TOTAL (A+B+C) 59.449 TOTAL (A+B+C) 59.449

Fonte SIAFT 2012 Fonde SIAFL 2012




Despesas Discricionadrias — Investimentos (PAC x Demais)

» No ano de 2012, o investimento total pago no Orcamento Fiscal e da Seguridade Social foi RS 59,45
bilhdes, sendo RS 37,6 bilhées de PAC (aprox. 63 % do total) e RS 21,58 bilhdes de Demais

Investimentos (aprox. 37%).

PAC INVESTIMENTO (principais pagamentos)
» MCMV: RS 10,4 bilhdes, sendo RS 9,8 bilhdes relativos a integralizacdo de cotas no FAR.
» Ministério dos Transportes: RS 10,4 bilhdes, sendo RS 9,5 bilhdes no setor de Rodovias.

» Construcdo de submarino nuclear e submarinos convencionais: RS 2,2 bilhdes

DEMALIS INVESTIMENTOS (principais 6rgaos executores)

» Min. Educacdo (RS 5,5 bilhdes — 26% do total). Principais projetos: Apoio a Educacdo Basica (RS 603
milhdes) e Dinheiro Direto na Escola (RS 518 milhdes).

» Min. Defesa (RS 3,85 bilhdes — 18% do total). Principais projetos: Modernizacdo de Aeronaves (RS 600
milhdes), Aquisicdo de Meios Navais (RS 299 milhdes) e Aquisicdo de Aeronaves (RS 199 milhdes).




Despesas Discricionarias

Discrnicionarnas na

LA 2012
RS 246,11 Bilhoes Discncionanas
realizadas
RS 196,6 Bilhoces

* Inclui PAC

» Parte relevante dos recursos relativos as despesas discricionarias (72,2%) ja estd comprometida com areas
“prioritarias”, restando pouca margem para contingenciamento.



Restos a Pagar (% PIB)

» Nesse sentido, verifica-se uma trajetoria crescente de restos a pagar:
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» Em 2011, alteragdes foram implementadas para aumentar o rigor na inscricdo:
» Validacao pelo gestor (nao mais por processo automatico)

» Blogueio de RP nao processado 1,5 ano apds inscricdo e posterior cancelamento



Restos a Pagar (Evolugao)

Total Restos a Pagar Inscritos

RS milhdes
Discriminagdo 2008 2009 2010 2011 2012 Total
Poderes Legislativo, Judiciario e MPU 113,8 78,2 141,8 375,3 2.290,6 3.084,0
Poder Executivo (Exceto PAC e Saude) 1.181,7 2.222.7 4.368,3 17.173.,8 75.671,6 101.090,4
Creditos Extraordinarios 104,3 155.8 353,1 347,2 3.868.,0 4.932,2
Despesas Obrigatorias 1.2 10,2 474,4 5.971.5 38.616,6 45.103,5
Demais Despesas 0,6 483,4 1.202,0 4.875,5 12.069,9 18.638,5
Discricionarias Decreto 1.075,5 1.573,3 2.338,8 5.979,6 21.117,0 32.416,2
MODALIDADE 30 - TRANSFER. A ESTADOS E AQ DISTRITO FEDERAL 422,3 269,5 395,8 807,9 2.129,5 4.112,5
MODALIDADE 40 - TRANSFERENCIAS A MUNICIPIOS 534.,8 1.113,0 1.329.,4 2.521.2 3.369.4 9.058,6
DEMAIS MODALIDADES 118,5 190,8 613,5 2.650,5 15.618,0 19.245,1
SubTotal: 1.295,5 2.300,8 4.510,1 17.549,0 77.962,2 104.174,5
Poder Executivo (PAC, Saude e MDE) 1.210,7 2.787,9 5.317,9 12.313,8 49.844,8 72.600,2
PAC 719,0 1.533,0 3.771,9 8.483,8 34.634,2 49.375,2
Saude 469.,9 1.168.4 1.178,5 2.668,8 8.540,0 14.918,1
MDE 21,8 86,5 361,5 1.161.3 6.670,7 8.306,9
Total: 2.5006,2 5.088,7 9.827,9 29.862,9 127.807,0 176.774,7




Qual a efetividade da a¢ao governamental?

educs F *tade 3,89 ara 2.5% do PIB
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» De acordo com a LDO, a meta de primario pode variar de 0,9%* a 3,1% do PIB em 2013 (MF informa que sera de 2,3% e
Governo Central ira compensar eventual frustracdo de Estados e Municipios).
» Contabilidade “criativa” afeta a credibilidade da Politica Fiscal.

* Considerando que os Governos Regionais e Estatais ndo tenham déficit primario



Da meta para a ciclicalidade fiscal: superavit fiscal (% PIB)

dez/10

W Federal 2,70 2,64 2,14 2.34 1.26 2.07 193 2,18
W Regional 1,02 1,14 1,07 1,08 0.74 0,63 0,45 0,92
Primario 3.2 3.3 - B 3.8 3.2 3. 3.4 2.0 2,7 34 2.4 31 3.2

Fonte: Banco Central

» Politica fiscal no pos-crise de 2008 mais sensivel ao ciclo econdmico. Contribuicdo dos entes regionais apresentou clara
desaceleracdo no periodo. Para 2013, Governo Federal ndo sera obrigado a compensar os demais entes (porém MF

informou que ira fazé-lo, se necessario, para atingir superavit primario de 2,3% do PIB).



Riscos Fiscais — (RS milhoes)

2013 2014 2015 2016 2017

Montantes de emissao (RS nu)

BNDES 36 000 0 0 0 0

FIMI 1 000 3 500 1 000 3 500 0
Ajustes patrimoniais (R$ mi)

Fundos Regionais 5 000 5 000 5 000 5 000 0

Basiea lll 20 000 0 0 0 0
Dminuicao do Compulsorio 63 500 0 0 0 0
Frustacao do Prmario (° PIB) 1.35% 1.35% 1.35% 1.35% ] .3

Primario Governo Central 0.76% 0 76% 0.73% 0,72% 0.72%

Prmario Estados e Munic iplos 0.59% 0.59% 0.62% 0 63% 0 63°
Primarno pos frustracoes(% PIB) 1,75% 1.75% 1.75% 1.75% 1. 75%
Prmario - Cenario Basico 3.10% 3.10% 3 10% 3.10% 3 102

Fonte: CESEF e COGEP/STN




Divida Liquida do Setor Publico - (% PIB)
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—— Cenario basico — DLSP com riscos fiscais

Fonte: COGEP/STN




Divida Bruta do Governo Geral — (% PIB)

61%

- 59,0%
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%PIB

S \\'32,891’
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49%
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— Cenario basico — DBGG comriscos fiscais

Fonte: COGEP/STN




Divida Bruta do Governo Geral — Comparagao Paises 2012 (% PIB)

58,6
379 0.
20,1
125 128
BBB+ BBB BBB BBB BBB-
Chile China Mediana Africado Brasil México Panama  Peru Russia Coldmbia  india

Sul

Fonte: Fitch, BCB, FMI - Fiscal Monitor

» Divida Bruta ainda elevada em comparagdo com outros paises emergentes



Pagamento de Juros do GG 2011 — % Receita (esq) e % PIB (dir)
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Fonte: Fitch
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» Pagamento de juros (como proporg¢ao da Receita e do PIB) em niveis bastante elevados comparativamente

a paises com mesmo rating (ou mesmo inferior)



Evolugao recente da classificacao de risco do Brasil

Grau Especulativo Grau de Investimento Perspectiva

s&p . B e B o B _—
Fitch - o s il Sl BBB (estavel)
Moody's ! —t o o o (positiva)
DBRS 2007 WY 2008 ERERY 201 (estavel)
JCR — (estavel)

Fonte: Agéncias de Classificacdo de Risco

» Continua expansao fiscal — incluindo medidas quase fiscais — pioram a posicao financeira do governo e, na auséncia de
corregOes, podem resultar num desempenho fiscal comparativamente mais baixo e aumentar o nivel de endividamento.

» Associado ao relaxamento fiscal, baixo crescimento da economia e perda da credibilidade da politica econdmica (com

de risco do Brasil

» A DLSP/PIB ndo é enxergada como o principal indicador de satde fiscal do Brasil. A DBGG/PIB é importante.
» O prazo para um possivel downgrade é de até 2 anos.




Politica Fiscal — Resumo x Efeitos

» Politica fiscal expansionista e sem mirar sustentabilidade da divida publica
» Reducdo do superavit primario

¢+ Possibilidade de abatimentos (PAC e desoneracdes)
** Ndo cumprimento da meta pelos Governos Regionais ndo mais precisara ser coberto pelo
Governo Central (embora para 2013 isso podera ocorrer, de acordo com MF)
¢+ Meta deixou de ser clara — pode variar de 0,9% a 3,1% do PIB (embora para 2013 tenha
sido “fixada” pelo MF em 2,3% do PIB)

v Piso de 0,9% do PIB desde que Entes Regionais e Estatais ndo tenham déficit primario
** Incentivo ao consumo e investimento com vistas a elevacdo do crescimento (politica
anticiclica) concomitantemente a reduzida margem para contingenciamento dentro das
despesas discricionarias
“+ Elevacdo continua de Restos a Pagar (“esqueleto” a ser liquidado em momento futuro)

» Perda de credibilidade
** Operacoes atipicas
% Nado afetam demanda agregada e/ou sao contrarias a sustentabilidade da Divida Publica




Politica Fiscal — Resumo x Efeitos

» Politica fiscal expansionista e sem mirar sustentabilidade da divida publica (cont.)
» Elevacdo dos riscos fiscais
*+ Interrupcdo da redugdo da DLSP/PIB com manutengdo nos niveis atuais nos proximos anos
*+ Manutencdo da DBGG/PIB em nivel elevado comparativamente a outros paises
emergentes (indicador relevante para investidores internacionais e agéncias de rating)
¢ Pagamento de juros (como propor¢do da Receita e do PIB) em niveis bastante elevados
comparativamente a paises com mesmo rating (ou mesmo inferior)
v/ Com a elevacdo na taxa basica de juros, nos custos de rolagem da Divida Publica e na
taxa implicita da divida liquida, tal montante devera voltar a se elevar
» Possivel rebaixamento de rating
+* S&P rebaixou outlook para negativo

Observacdo: A manutencdo de superavits primarios elevados ao longo do tempo € uma necessidade. A divida publica
brasileira é elevada em termos absolutos e relativos, sendo que, ponderada pelo custo, ela se torna ainda mais nefasta.
0 elevado pagamento de juros traz distorgdes para a economia, sendo o mais sério o efeito crowding out que nos leva
a uma condicdo de baixo investimento e baixo crescimento.
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Cenario Macroeconomico

1 - Internacional 2 — Doméstico

Politica Fiscal

Temas Para Debate

1 — Caixa da Divida 2 — Primario
3 — Nominal 4 — Receita

5 — Credibilidade Fiscal 6 — Regra Salario Minimo

7 — Liquidez Monetaria 8 — Outros Temas




# Caixa da Divida Publica

Percentual de refinanciamento - % DPMFi
98,9%

(8)
85,2% 90,3%

80,1%

74,8% 75,3%

71,49

2011 2012 2013

w Projecdo PAF m Realizado O Reprogramacao PAF m Comité Junho

» Percentual de refinanciamento da DPMFi abaixo do programado pelo PAF (dados referem-se apenas as

operagdes com impacto no Caixa da Divida)



# Caixa da Divida Publica

3.00/0 r - . r - L] r -
Superavit Primario e Fontes Primarias - % PIB
2,5%
2,0% 1,96%
1,5%
10% g~ 1 _~ 0,93%
PP \ ___—Q81% _——Q.82% —
“0.71% —10,69% TT~—1.65% T~—~"0.65%
0,5%
0,0%
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Primario Governo Federal

- FontesPrimarias

» Fontes Primarias da Divida com valores persistentemente abaixo do Primario do Governo Federal

» 2006 impactado pelo uso de elevado volume de fonte 100 (superdvit financeiro)



# Caixa da Divida Publica

;5)2 Evolucdo do Caixa — RS Bilhdes
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Caixa ——Caixasem Fonte 152

» Sem a fonte 152, o Caixa da Divida ficaria negativo

» Precedente preocupante: Fonte 188 utilizada para outros fins que nao o pagamento da divida



# Caixa da Divida Publica

250.000
Evolucdo do Caixa — RS Milhdes
200.000 —
\

150.000 "
100.000

50.000
(50.000)

DD D W T LA L o L B G oI G o
-\'a?\ \e,"‘\ 6@*\ ,50‘\ (0'8‘\ : \.9.0\ -\\>\\ ,ng\ (_’e,"& 00“\ {\o"\ 6@“’\ 3

———— Caixa - Proje¢ao Comite Caixa - Meédia da emissao do Jan-Mai/13

» Recursos da Fonte 188, tradicionalmente (desde 1994) direcionada para pagamento da DPF, deixaram de ser alocados

para a Divida Publica.

» Riscos para 2014: ano eleitoral, com alta maturagdo (RS 504,1 bilhdes) e Caixa da Divida reduzido ou até negativo



# Caixa da Divida Publica

500.000 Emissdes Diretas — RS Milhdes 457.900
450.000

400.000
350.000
300.000
250.000
200.000

150,000 107.000

100.000 50.200 62.000
s I B

2008 2009 2010 2011 2012 2013

152.700

» Emissdes para empresas publicas ainda nao se traduziram em maior investimento e crescimento

econdmico, mas impactaram fortemente o Caixa da Divida.



# Caixa da Divida Publica

» Reducdo preocupante no Caixa da Divida ao longo dos ultimos meses
» Rolagem da divida esta abaixo do ponto ideal, comprometendo ainda mais as proje¢ées futuras

» Emissdes diretas sem contrapartida financeira impactam diretamente o Caixa da Divida no momento do

pagamento de juros e principal

—> PROPOSTA: A debater



Cenario Macroecondomico

1 — Internacional 2 — Domeéstico

Politica Fiscal

Temas Para Debate

1 — Caixa da Divida 2 — Primario
3 — Nominal 4 — Receita
5 — Credibilidade Fiscal 6 — Regra Salario Minimo

7 — Liquidez Monetaria 8 — Outros Temas
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# Reducao do Superavit Primario x Sustentabilidade Fiscal

Projecao do Resultado Primario dos Governos Regionais™

45 Meta Governos Regionais Meta Governos Regionais 47.8
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* Método Abaixo da Linha

» Estimativa de que Governos Regionais ficardo RS 31,7 bilhGes abaixo da “Meta” (0,95% do PIB). MF

disse que Governo Central iria compensar para atingir os 2,3% de Primario



# Reducao do Superavit Primario x Sustentabilidade Fiscal

» Regime de Metas
» Qual o objetivo fiscal de médio prazo a ser perseguido?

¢+ Déficit nominal zero?

¢+ Estabilizacdo (ou reducdo) da divida liquida (ou bruta)?
v" Deve-se discutir o tamanho da divida publica e seu custo para o desenvolvimento do
pais

** Apenas perseguir uma meta de superavit primario acima do requerido para estabilizar a

divida sem qualquer meta (apenas indicativa) para os indicadores de divida e de resultado

nominal (regime atual)?

» Qual o montante apropriado de superavit primario?

¢ Sustentabilidade da divida , efeitos sobre demanda agregada?

- PROPOSTA: A debater



# Reducao do Superavit Primario x Sustentabilidade Fiscal

» Agao Anticiclica
» Qual o melhor instrumento fiscal para acao anticiclica?

** Despesas do Orcamento Fiscal?
v A dimensdo dos gastos discricionarios é razoavel para esse objetivo?
v" O processo orcamentario é suficientemente tempestivo?

**Fundo Soberano?
v/ Com regra de aporte e resgate?

+** Estabilizadores automaticos?
v Implica em ajustar a meta fiscal

i. aociclo econdmico (meta de resultado ciclicamente ajustado)

ii. excluindo os investimento (meta de poupanca corrente) (regime atual)

iii. uma combinacdo de ambos? (embora nao se tenha conhecimento de que

algum pais adote esta estratégia)

- PROPOSTA: A debater



# Reducao do Superavit Primario x Sustentabilidade Fiscal

» Curto Prazo
» Como ajusta resultado primario para 2013?
*»* Despesa de funcionamento da maquina publica
*»* Espaco reduzido para despesas discricionarias

*¢ Existe espaco para corte em saude e educacdo? E em investimentos?

2012 ~ TR I
Aplicacdo em Saude (RS Milhoes)
Aplicacdoem |Aplicacdo Minima 2012 2011
Educacao (18% RLI) Diferenca
Valores 80.074,00 [72.357,00
(RS Milhdes) 56.036 39.387 16.649 10,67%
°6 Receita Liquida PIB
Impostos (RLI) 25,61% 18% 8% 2012 2011
4.143.013 |13.770.085

9,89%
79.513,11
Acima Limite
Saude 560,89

- PROPOSTA: A debater




# Reducgao do Superavit Primario x Sustentabilidade Fiscal

Operacdes TN (Equalizacdo/Subvencao)
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Obs.: Dados hipotéticos

» Subvenc¢do deve ser utilizada para trazer taxa de juros de mercado para taxa de juros de longo prazo

» Permite que o Governo alavanque crédito e ndo assuma risco em seu balanco



# Reduc¢ao do Superavit Primario x Sustentabilidade Fiscal

Operagoes TN (Equalizagao/Subvencao)
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» Apesar da queda nas taxas de juros, houve elevagao da equalizagdo



# Reducao do Superavit Primario x Sustentabilidade Fiscal

Operagoes TN (Equalizacao/Subvencao)

* Maior orcamento®: Valores em RS mil.
RS 15 biem 2013

16 000 000

. o 14 000 000
* Maior execugao*:

RS 8,2 biem 2012

12 000 000

10 000 000

* Saldo de Restos a Pagar™®™: 8 000 000 Orcamento
RS 11,4 bi — mExecutado ***
4 000 000
* N3c considera as transferéncias do AGF 000000 I I
(orcamento CONAB)
0

2010 2011 2012 2013"
**Execuc¢do 2013 e Saldo de Restos a
Pagar: atualizado ate 31/05/2013

*** 0 executado é o financeiro do ano.




# Reducao do Superavit Primario x Sustentabilidade Fiscal

Operagoes TN (Equalizagao/Subvencao)

Valoresem RS mil

— e _ " __ e —————— e e = = e

2013 2014 2015
Execugdo 2;2 (r-n;;j_a sé_riei- 1 _8;-2.6;13 E | 8;2.613 | | 8.172.613
Necessidade de Pagamento 25.421.183 | 18.460.174 21.669.497
7 Déficit - Acumulado 17.248.570 | 27.536.132 41.033.016

— — 5 - — T == —

Hipotese: Execucdo de 2013, 2014 e 2015 equivalente a do ano de 2012: RS 8,2 bilhdes.
Resultado: Ao final de 2015 o TN estaria com um passivo de RS 41 bilhdes.
Outros Efeitos: Custo de carregamento do estoque ndo pago em 2013: RS 261 milhdes (até 31/mai)




# Reducao do Superavit Primario x Sustentabilidade Fiscal

Operagoes TN (Equalizacao/Subvencao)

» Existem linhas com risco TN que estao com inadimpléncia superior a 90% - PRONAF A, Be A/C

» As taxas ao mutuario estao caindo muito mais que taxa de mercado — linhas de investimento com
taxas de 1% a 2% ao ano e com rebates de até 40% do principal para adimplentes

» As linhas com rebate custam mais de 100% para o TN — compensa repassar como “bolsa”

» Linhas do PSI/BNDES e PLANO SAFRA estdo todas com taxa de juros real negativas

» Esta em fase final de renegociacdo dividas que custardo mais de RS 5,4 bilhdes ao TN (2012/2013) —

risco moral cada vez mais elevado

- PROPOSTA: A debater



# Reducao do Superavit Primario x Sustentabilidade Fiscal

Restos a Pagar

180 000
160.000
140000
120.000

108800 RP total

RP Processado

80.000
RP Ndo-Processado

60.000

40000

20.000

2009 2010 2011 2012 2013

Valores em RS Bilhdes.
Restos a Pagar total incluir despesas com pessoal e encargos sociais, custeio e investimento e divida.




# Reducao do Superavit Primario x Sustentabilidade Fiscal

Restos a Pagar

» O superavit primario dos ultimos anos também decorrem devido ao aumento de restos a pagar,
politica insustentavel no longo prazo, pois em algum momento os “esqueletos” terdo de ser
explicitados

» “Entre os fatores que contribuiram para o alcance da meta reduzida, destacam-se: a limitacdo de
empenho e movimentacgdo financeira, também conhecida como contingenciamento, no valor de RS

25,5 bilhGes; a postergacdo de pagamento, via restos a pagar, de até RS 81,7 bilhdes (grifo nosso); e as

receitas extraordinarias de RS 22,4 bilhdes.” TCU — Relatdrio e Parecer Prévio sobre as Contas do

Governo da Republica — Exercicio de 2012

—> PROPOSTA: A debater



Cenario Macroecondmico

1 — Internacional 2 — Doméstico

Politica Fiscal

Temas Para Debate

1 — Caixa da Divida 2 — Primario
3 — Nominal 4 — Receita
5 — Credibilidade Fiscal 6 — Regra Salario Minimo

7 — Liquidez Monetaria 8 — Outros Temas




# Déficit Nominal
IHCD / Empréstimos Bancos Publicos

» Elevacao da divida bruta por conta da emissdo de titulos por parte do TN (sem elevagao da divida
liqguida no momento zero)
» Elevacdo da taxa de juros implicita da divida liquida quando ha diferencial de taxas entre os titulos
emitidos pelo TN (custo de captacao do TN) e a remuneragdo do ativo recebido (TJLP ou taxa fixa = 5%
aa, por exemplo). Necessidade de maior superavit primario ao longo do tempo para estabilizar a DLSP
» Nao transita pelo or¢camento — capitalizacao disfar¢cada
» A expressiva elevacdo no crédito por parte do BNDES e da CAIXA (possibilitados pela emissao
de IHCDs e pelos empréstimos conseguidos junto ao TN) teve um efeito colateral de fazer com

que o rating destas instituicdes tenha sido rebaixado




# Déficit Nominal

IHCD / Empréstimos Bancos Publicos

» Funding x Estrutura de Capital (Basileia Il e Ill)
» Funding normalmente é subsidiado, pois é direcionado para “programas de governo”
» Estrutura de Capital poderia ser com remunera¢ao compativel com custo de captacdao do
governo, porém so ocorreu no inicio dos IHCDs, notadamente com a Caixa
» Atualmente, para ndo elevar ainda mais as emissoes de titulos pelo TN, esta-se trabalhando

com aportes de capital (Funding) ja como fortalecimento da Estrutura de Capital




# Déficit Nominal

Financiamento das Concessoes

PROJEGAO - FINANCIAMENTOS

S R$ BILHOES

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 [ TOTAL
RODOVIAS 182 3 65 3 65 3 65 3 65 182 1.82 20 06
FERROVIAS 6 56 20 33 20 33 13.77 : 60.99
PORTOS 12 64 12 64 6 32 632 : 37 92
AEROPORTOS 017 0 45 057 0 60 053 061 061 354
TOTAL . 1,99 23,30 37,19 30,90 24,27 2,43 2,43 122,51

Outras Operacoes de Financiamento/Emissao de Titulos
PROJECAO DE EMISSOES

PIL R$ BILHOES

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 | TOTAL
VALEC (GARANTIA) 3.00 400 300 500 15 00
MCMV * 492 3.12 2 63 294 : - 13 61
RGR 3.50 350 - . 7 00
ELETROBRAS 600 400 : : : - 10 00
TOTAL 14,42 13,62 2,63 6,94 3,00 1 : 5,00 45,61




# Déficit Nominal

Taxa Implicita DLSP x Taxa Selic
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# Déficit Nominal

TILP (% ao ano)
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—TILP —TILP (B45) TILP (UST) —Sally ——63 por Média Mavel (TILP (B45)) — 63 por Média Mowvel (TILP (UST))

» TILP (B45) = Taxa real da NTN-B 2045 + IPCA (fixo em 4,5% ao ano)

» TILP (UST) = Diferencial de Inflagdo USA x BRA (2,0% x 4,5% ao ano) + Treasury 10 anos + CDS 10 anos



# Déficit Nominal

» IHCD / Empréstimos / Financiamento Concessoes
» Elevacao da divida bruta (sem elevac¢ao da divida liquida no momento zero)
» Elevagdo da taxa de juros implicita da divida liquida quando ha diferencial de taxas entre o
custo de captacao do TN e a remuneragao do ativo recebido - Necessidade de maior superavit

primario ao longo do tempo para estabilizar a DLSP

» TJLP abaixo da taxa nominal de longo prazo para o Brasil
» Eventual elevagdo (correcdo de nivel) da TILP tende a melhorar o resultado nominal, porém
pode piorar o resultado primario se as taxas de juros dos créditos subsidiados ndo aumentarem

na mesma proporgao

—> PROPOSTA: A debater
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# Receita

Desoneracgoes x Estimulos ao Consumo

Impacto (em RS Bilhoes)

g - 2012 2013 2014
Reduc¢do daCIDE para zero para gasolina e diesel 8,9 11,4 11.4
Reducdo do IPl {(automodveis, caminhdes, materialde construcdo, linha
branca, BK, moveis, papelde parede etc.) 8.5 11,8 7.1
Reducdo parazerodo prazo de apropriacao dos creditos de PIS/COFINS
sobre aquisicdo de bens de capital 7.6 - -
Aumento dos limites das faixas de tributacdo do SIMPLES e MEI S.7 5,9 6.5
REINTEGRA -Regime Especialde Reintegracdo de Valores Tributarios para
Empresas Exportadoras ™ 3,4 3,4 2,7
Desoneracdao dafolhade pagamentos 3,8 16,0 24,7
Reducdo do IOF sobre operacoes de credito pessoa fisica (de 3% para 1,5%) 2,8 3.6 3,6
Aliquota zerode PIS/COFINS sobre trigo e massas 11 0,6 -
Banda Larga -Redes 0,5 1,0 1,0
Desoneracdo da Cesta Basica - 5,5 8.2
Aumentodo Limite do Lucro Presumido - B 1,0
Demais 2,2 10,9 22

TOTAL 44.5 70,1 88,2
orrente (2012 e 2013)

= Corresponde a 75% do potencial para 2012 e 2013, pois o ultimo pedido ge restituigdo trir
o val refere-se a Mmpacto

ocorre no periogo seguinte (2013 e 2014, respectivamente). Ou sejp, em 2014,

Fonte: EconomiaBrasileiraem Perspectiva - MinistériodaFazenda




# Receita
Desoneragoes x Estimulos ao Consumo

» A Lei 12.546/2011, estabeleceu que a Unido deve compensar o Regime Geral de Previdéncia Social —
RGPS pelas desoneracgoes.
» Os critérios para tal compensacdo estdo previstos na Portaria Conjunta SRF/STN/INSS/MPS N2 2, de
28 de marco de 2013, dentre os quais destacam-se:
» O valor da compensacdo sera apurado pela Receita Federal e correspondera a estimativa de
renuncia previdenciaria decorrente da desoneracao;
» A renuncia previdenciaria sera informada com quatro meses de defasagem;
» O Tesouro Nacional promovera a execugdo orgamentaria e financeira dessa compensacao

» Repasses de compensacao ao Fundo do Regime Geral de Previdéncia Social - FRGPS realizados até o

momento: RS Milhdes
dez/12 abr/13 mai/13 jun/13

1790,0 1912,6 643,6 961.2



# Receita

Desoneragoes x Estimulos ao Consumo

» Estimulo ao consumo aumenta demanda agregada e gera inflacdo
» Desoneracdao implica em maior incapacidade do setor publico gerar poupang¢a necessaria para
manter sustentabilidade da divida

» E vidvel reverter as desoneracdes ou parte delas (vide IPI linha branca)?

- PROPOSTA: A debater
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# Perda da Credibilidade Fiscal

» Criagdao do Fundo Soberano (2008)
» Reducdo do superavit primario no valor de RS 14,8 bilhGes via emissdo de titulos publicos para

o FSB (fundo publico) e posterior transferéncia para o FFIE (fundo privado) — ndao afeta demanda

agregada

» Depdsitos Judiciais (2009/2010)
» Transferéncia dos depdsitos judiciais realizados anteriormente a 1998, que estavam em
desacordo com a Lei 9.703/1998 e permaneciam nas instituicbes financeiras federais (Caixa
Econdmica Federal e Banco do Brasil), para a Conta Unica do TN

» Elevacdo no superavit primario no valor de RS 21 bilhdes em 2009 e de RS 14,6 bilhdes em

2010 — ndo afeta demanda agregada




# Perda da Credibilidade Fiscal

» Cessdo de Direitos da Eletrobras — Reserva Especial (2009/2010)
» Cessao onerosa, ao BNDES, de direitos a rendimentos decorrentes de participagdes societarias
detidas pelo TN junto a Eletrobras, relativos a exercicios sociais encerrados até 31/dez/2009
» Elevacdo do superavit primario de RS 3,5 bilhdes em dez/2009 e RS 1,4 bilhdo em ago/2010.
Classificagdo como receitas de dividendos (origem da receita: conta do lucro de empresas
estatais) — houve contracdao de demanda tendo em vista saida de recursos do sistema (BNDES)
parao TN

» Capitalizacdo da Petrobras (2010)
» Elevacdo do superavit primario em RS 31,9 bilhGes decorrente de parte da venda de barris de
petréleo do pré-sal para a Petrobras que foi utilizado para cumprir o primario de 3,1% do PIB, ao
invés de ter sido um acréscimo a meta (poupanca para o futuro) — houve contragdo de demanda

tendo em vista saida de recursos do sistema (Petrobras) parao TN




# Perda da Credibilidade Fiscal

» Capitalizacao CAIXA x Recebimento Dividendos (2012)
» Capitalizagcdo por meio de a¢des em ago/2012 no valor de RS 1,5 bilhdo em contrapartida ao
recebimento de RS 1,5 bilhdo em dividendos no mesmo més
¢+ TN trocou agdes com o FFIE (TN cedeu BBAS3 e recebeu PETR3 — RS 1,14 bilh&o)
¢+ Posteriormente capitalizou a CAIXA (RS 1,36 bilhdo de PETR3 e RS 137 milhdes de
TELB3)
» Capitalizacdo por meio de acdes em dez/2012 no valor de RS 5,4 bilhdes em contrapartida ao
recebimento de RS 4,7 bilhdes em dividendos no mesmo més
%+ TN vendeu Recebiveis de Itaipu para o BNDES recebendo cesta de acbes (RS 6,0 bilhdes)
*+ Posteriormente capitalizou a CAIXA com parte desta cesta de acdes (RS 5,4 bilhdes)
» Essas operacdes nao afetaram a demanda agregada, porém houve piora na qualidade do

capital da CAIXA (substituicao de moeda corrente por acoes)




# Perda da Credibilidade Fiscal

» Resgate de Cotas do FFIE (2012)
» Elevacdo do superavit primario no valor de RS 12,4 bilhdes via resgate de cotas do FFIE para o

FSB — nao afeta demanda agregada




# Perda da Credibilidade Fiscal

» Capitalizagdo BNDES e CAIXA x Recebimento Dividendos (jun/2013)

» Capitalizacdo do BNDES por meio de IHCD no valor de RS 15 bilhdes em contrapartida ao
recebimento de RS 2,0 bilhdes em dividendos no mesmo dia

» Capitalizacdo da CAIXA por meio de IHCD no valor de RS 8 bilhdes em contrapartida ao
recebimento de RS 1,2 bilhdo em dividendos no mesmo dia

» Essas operagbes nao afetam a demanda agregada, porém elevam a divida bruta, pois os IHCDs
sao adquiridos via emissdo de titulos publicos. Além disso, apesar de ndo haver eleva¢do da divida
liquida no momento zero, ocorre aumento da taxa de juros implicita da divida liquida devido ao
diferencial de taxas entre os titulos emitidos pelo TN (basicamente prefixados) e a remuneracao
do ativo recebido (TJLP ou taxa fixa = 5% aa), gerando necessidade de maior superdvit primario

ao longo do tempo para estabilizar a DLSP




# Perda da Credibilidade Fiscal

» TCU — Relatorio e Parecer Prévio sobre as Contas do Governo da Republica — Exercicio de 2012

“Assim, mais de um quarto (26,3%) do superavit primario alcancado no exercicio adveio de receitas extraordinarias
decorrentes de operagdes efetuados, essencialmente, pelo Tesouro Nacional com o Fundo Soberano do Brasil, a Caixa
Econémica Federal e o BNDES. Diferentemente da arrecadagdo usual de tributos e contribuicées, fruto do efetivo
esforco fiscal do governo, essas receitas extraordindrias originaram-se de operagdes complexas, autorizadas por atos
normativos editados entre agosto e dezembro de 2012, que envolveram aumentos de capital, aquisicdes de acdes e
concessoes de empréstimos a empresas estatais ndao dependentes.

A esse respeito, cumpre destacar que o acompanhamento e o controle do resultado primario pretendido e realizado

pela Unido tém-se tornado verdadeiros desafios aos orgaos de fiscalizacdo e a sociedade em geral. Isso porque, ao

longo dos ultimos anos, mudancas metodoldgicas e transacdes atipicas cada vez mais complexas vém contribuindo
para reduzir a transparéncia e dificultar o entendimento sobre que superavit primario o governo federal de fato tem
perseguido.

Com relagao ao tema, nao se deve olvidar que supostos ganhos advindos do cumprimento formal da meta fiscal
podem ser suplantados pela perda de credibilidade do indicador, acarretando prejuizos para o pais. Isso porque, por
mais que determinadas transacdes atipicas se revistam de complexidade e criatividade, elas acabam sendo
identificadas e quantificadas pelos demais agentes do mercado, que passam a desconfiar da real capacidade do
governo de obter tal resultado.” (grifos nossos)




# Perda da Credibilidade Fiscal — Quadro Resumo

,,,,,,

zzzzzzzz

Criacao do Fundo Soberano

Depositos Judiciais

Cessao de Direitos da Eletrobras — Reserva Especial
Depdsitos Judiciais

Cessao de Direitos da Eletrobras — Reserva Especial
Capitalizacao da Petrobras

Capitalizacao CAIXA x Recebimento Dividendos (ago + dez)
Resgate de Cotas do FFIE

Capitalizacao BNDES e CAIXA x Recebimento Dividendos

- RS 14,8 bilhoes
RS 21 bilhdes
RS 3,5 bilhdes

RS 14,6 bilhoes
RS 1,4 bilhdo

RS 31,9 bilhdes
RS 6,2 bilhdes

RS 12,4 bilhdes
RS 3,2 bilhdes

2008
2009
2009
2010
2010
2010
2012
2012
2013

—> PROPOSTA: A debater
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# Regra do Salario Minimo

» Regra atual de crescimento real gera forte impacto nos gastos publicos (pagamento de aposentados

e folha de pagamento)

» Crescimento acima da produtividade gera aumento de custos das empresas e fechamento de postos

de trabalho com queda da oferta agregada da economia

—> PROPOSTA: A debater
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# Liquidez Monetaria
Operacoes Compromissadas e Titulos do BC
(% PIB, ago/01 a abr/13)

18,0%
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» O excesso de liquidez materializado nas operagdes compromissadas tornou-se uma alternativa para indexagdo das
aplicagoes a taxa de juros de um dia (SELIC).

» As operagdes compromissadas deveriam ser usadas para gestdo de liquidez de curtissimo prazo. Entretanto, atualmente
elas competem com os titulos da Divida Publica Federal.



# Liquidez Monetaria

Fatores de variacdo do estoque de compromissadas do BC

RS Bilhoes

Compromlissadas(iniciale varlagdo)

Resgates/BNDES

Resgates lfquidos

BC:Camblo

Moeda manual
Op.bancarlas (compulsérios)
Juros/compromissadas

BMFe outros

(600) (400) (200)

200 400 600

m2006-2012

» Resgates liquidos no periodo de 2006 a 2012, incluindo operacdes com BNDES



# Liquidez Monetaria

» Ha um conflito de entidades nas operac¢oes de financiamento na ponta curta da curva de juros (TN x

BC), com elevacdo de custo evidente para o TN, pois as operagdes compromissadas tendem a

apresentarem taxas de juros superiores as das LTNs de mesmo prazo

—> PROPOSTA: A debater



Sew?a| soJin0 —§ BlIR}BUON Zapinbi =/
OWIUJIA OlIRleS B33y — 9 |BIs14 apepl|iqipal) — §
)33y ~ 7 |BUILION — €

oleWldd -7 EPIAIQ EPp BXIED — T

91ega( eled sewsa]

9514 B213|0d

0213saWoq — 7 |[BUOIDRUIBIU| —

0J1WIQUOJ30JIB|A] OlIBUS)




# Operacoes de Crédito de Estados e Municipios

» O volume dos saldos a desembolsar de operagbes ja contratadas e as operacdes em tramitagao
indicam efetivamente uma menor contribuicdo dos entes subnacionais no resultado primario
consolidado

» O acesso menos restritivo ao crédito, verificado desde 2007, indica a permanéncia do quadro de
menor contribuicdao dos entes subnacionais no resultado primario consolidado (visdo de médio prazo)

» E questionavel, no cenario de melhoria da situacao fiscal dos entes subnacionais, voltar a restringir o
acesso ao credito para investimentos na forma como ocorrido nos primeiros 10 anos dos programas de
ajuste fiscal, sobretudo na perspectiva da demanda por infraestrutura e gastos em saude e educacdo

» Operagoes de reestruturacao de divida podem ser benéficas para o ente, mas poderdo afetar o
desempenho dos titulos da Republica e o seu custo de captacdo se a instituicdo financeira distribuir,
sem uma programagao previamente acordada, os créditos no mercado de capitais

» Nao ha restricdes formais para impedir um ente subnacional de trocar sua divida ja contraida por
outra a custos inferiores, o que pode levar as operagdes de reestruturacdao de dividas a volumes

expressivos




# Operagoes de Crédito de Estados e Municipios

» A troca de encargos da divida refinanciada pela Unido, atualmente em debate no Congresso, pode
afastar, em parte, o interesse por reestruturacdo de dividas mediante crédito de bancos privados,
embora tais opera¢des venham contribuindo para reduzir o fluxo de pagamentos da divida mediante
alguma caréncia ou esquemas de pagamento customizados

» Por outro lado, a eventual troca de encargos da divida refinanciada pela Unido pode prejudicar o
resultado nominal da Unidao pela reducdo dos valores a receber enquanto que a melhora
correspondente da trajetoria de divida dos estados |lhes permite contratar ainda mais operagdes de
credito

» A volta dos estados e municipios ao mercado de capitais para emissdo de bonus foi adiada, pelo
Senado Federal, de 2011 para 2020, mas se mantém a perspectiva por parte destes de recuperar essa
prerrogativa antes daquele periodo, debate que pode se agravar na atual escassez de fontes de
financiamento decorrente dos limites de exposicao dos organismos internacionais e disponibilidades

das agéncias governamentais de fomento

- PROPOSTA: A debater



# Regra do Abono Salarial e Seguro Desemprego

Abono salanal Seguro desemprego
. ... | Despesa (RS [ Despesa . ... | Despesa Despesa (R
A Beneficiarios b'lpiﬁe (RS b'::' (RS Beneficiarios b'lphﬁ (RS b'!ph' (RS
no ithoes - ithoes - el ilhoes - ithoes -
(emmilhoes Em%doPIB |{em milhoes Em % doPIB
valores valores valores valores
de pessoas) gy ria de pessoas) i i
nominais) reais’) nominais) reais’)
2006 111 10 55 0.17% 6.1 108 1459 0.46%
2007 139 5.1 6.7 0.19% 65 129 170 0.48%
2008 149 80 74 0,20% 71 144 178 0473
2008 160 13 87 0.22% 18 200 239 0.62%
2010 175 88 99 0.23% Bl 204 30 0.54%
2011 191 104 110 0,25% 83 25 33 0,54%
2012 214 123 123 0,28% 82 254 254 0.58%
“Emreos de 2012 Taxa de Desemprego ¢ Seguro fonte Soff ¢ IBGE
Fonte: Benefcionos (MTE| & Despeso [SIAFI - volores pogos
3000 12,00%

/\.,— ﬁf\\ ’/-\\
\J \
VAW
|

e gut determpreg - - Tasade Jesemprego (dir )

» As despesas de Abono e Seguro Desemprego passaram de 0,63% do PIB em 2006 para 0,86% do PIB em
2013. A despesa acumulada em 12 meses até abril de 2013 totaliza RS 41,8 bilhdes



# Regra do Abono Salarial e Seguro Desemprego

» Atualmente, o trabalhador precisa ter recebido saldrios consecutivos no periodo de seis meses
imediatamente anteriores a data da dispensa
» Atualmente sdo pagas de 3 a 5 parcelas, variando de acordo com o tempo de trabalho
» § 32 Art. 239 da constituicao: “Aos empregados que percebam de empregadores que contribuem
para o PIS ou PASEP, até dois salarios minimos de remuneragdo mensal, é assegurado o pagamento de
um salario minimo anual, ...”
» Art. 92 LEI n? 7.998/90: “E assegurado o recebimento de abono salarial no valor de um salario
minimo ... aos empregados que:
» | — Tenham percebido... até 2 saldrios minimos médios de remuneragdao mensal ... e que
tenham exercido atividade remunerada pelo menos durante 30 dias
» |l — Estejam cadastrados ha pelo menos 5 anos no PIS/PASEP.”
» A regra de reajuste do salario minimo e a formalizagdo do mercado de trabalho imprimem um

crescimento significativo na despesa com abono

- PROPOSTA: A debater
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22 de novembro de 2013




j j ; TesourRONACIONAL

Temas para conversa

» Risco de downgrade e seus impactos sobre as atividades desempenhadas pelo Tesouro

Nacional

» Evolucdo da politica fiscal e seus impactos sobre as atividades desempenhadas pelo Tesouro

Nacional

» Aperfeicoamento dos processos internos que necessitem de analise técnica para tomada de

decisao

» Imagem e comunicacdo do Tesouro Nacional junto ao publico (interno e externo) e seus

reflexos no clima organizacional

» Relacionamento interpessoal
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j :: TeESsOURONACIONAL

Temas para conversa

» Comité de Gestao Estratégica Ampliado (2012): criacdao de meta para o Planejamento Estratégico de
2013:
* Meta 13.2 Pelo menos trés temas de interesse institucional foram debatidos pelos subsecretarios e
coordenadores gerais no ambito do Comité de Gestdo Estratégica Ampliado

v" Realizada discussdo do primeiro tema: “Politica Fiscal e seus desafios”.

» Decisao de transferir as discussdes para o Comité de Politica Fiscal para aprofundamento
das analises.

» ApoOs algumas reunides, os participantes do Comité de Politica Fiscal, tendo consolidado

seus entendimentos sobre tais temas, concluiram que seria relevante levarem suas

conclusdes para o Secretario do Tesouro Nacional.

» Reforco do papel do Comité de Politica Fiscal (Planejamento Estratégico 2013):
* Meta 1.1 O TN fortaleceu analise prévia da politica fiscal de curto, médio e longo prazo, no ambito

do Comité de Politica Fiscal, aprimorando seus indicadores e sistematicas de monitoramento




j ‘; TESOURONACIONAL

Resultados Primario do Setor Publico
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Evolugdo do Superavit Primario do Setor Publico entre 2010 e 2013 - Focus versus Oficial
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Evolucao da capacidade de refinanciamento da Divida Publica Federal
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» Caixa da Divida em dez/2013: aproximadamente RS 200 bilhdes.
» Vencimentos da DPF em mercado em 12 de janeiro: RS 125 bilhdes.
» Resultado positivo do BC transferido ao Tesouro entre 2011 e 2013: RS 180 bilhdes 7
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Riscos de downgrade

Uma Revisdo dos Fatores que mais poderiam influenciar a classifica¢do de risco do Brasil

»“O outlook negativo esta sinalizando uma performance fiscal que pode ndao ser mais

compativel com a classifica¢ao de risco atual”.

» “A deterioracao da performance fiscal do Brasil em agosto e setembro deste ano refor¢a os
fatores que citamos quando revisamos o outlook em junho para negativo. Se concluirmos que
existe informacao suficiente para apoiar uma mudanca na classificacao de risco no curto prazo,
nds ndo precisaremos esperar por dois anos para tomar a decisdo. Nada em nosso critério nos
impede de tomar uma decisao tao logo acreditemos que existem evidéncias da tendéncia
esperada adiante.”

» Ao final do relatorio, a S&P apresenta sua estimativa de superavit primario para 2013 e 2014,
de 1,7% e 1,4%, respectivamente, bem como de déficit nominal, de 3,1% e 3,5%. Com tais
resultados, a Divida Bruta, segundo eles, atingiria 59,5% em 2013 e 60,3% em 2014.
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Percepcao de Risco: comparac¢ao entre paises com a mesma classificacao
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Temas para conversa

» Construir processos internos de analise técnica pelas areas competentes as
instancias superiores, garantindo que o documento produzido contemple todas as
informacoes e analises relevantes, com tempestividade.
» Objetivos pretendidos:

» Fortalecimento Institucional;

» Registro e documentacao; e

» Respaldo e responsabilizagao.
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» Carreira de financas e controle no ambito do MF (todas as Subsecretarias)
» Autonomia financeira e administrativa do Tesouro Nacional (Sub I)

» Relacionamento com o Serpro (Sub |)

» Politica de subvencdes (Sub Il)

» Operacdes com bancos publicos (Subs Il, Ill e V)

» Politica de concessdo de garantias (Subs Il e Ill)

» Consolidacdo do FSB (Sub V)

» Regulamentagdo do Fundo Social (Subs Il e V)

» Ampliar o debate sobre estratégias de financiamento a estados e municipios (Subs Il e 1V) 12



€l

TYNOIDVYNONNO0S3A ) ;” ,-\\




j ; TesouRONACIONAL

Percepcao de Risco: evolugao das taxas de juros nominais
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R it

Percepcdo de Risco: evolugao das taxas de juros reais
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Evolucido da capacidadie de refinandianeendo da Divida Publica Federall
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