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Regras = Limite x Excesso x Ajuste
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O QUE?

Limite para divida publica

v'regra fiscal tradicional — a mais eficaz para assegurar uma meta
de endividamento e para monitorar sua trajetoria

v’ base de calculo — PIB é mais usual, receita, montante corrente

v’ expectativas — regras orcamentarias demoram para impactar
divida e nem sempre asseguram trajetoria para longo prazo

v flexibilidade necessaria — face aos ciclos da economia, choques
de juros e cambio e fomento ao credito

v’ base de calculo — PIB é mais usual, receita, montante corrente
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O QUE NAO E~

Dois limites bem diferentes na Constituicao e na logica fiscal:
v global para divida consolidada da Uniao (resolucdo do Senado)
v' para o montante da divida mobiliaria federal (lej ordinaria)

LRF

"Art. 30. No prazo de noventa dias apos a publicacao desta Lei
Complementar, o Presidente da Republica submetera ao:

I - Senado Federal: proposta de limites globais para o montante da divida
consolidada da Uniao, Estados e Municipios, cumprindo o que estabelece o
inciso VI do art. 52 da Constituicao, bem como de limites e condicdes relativos
aos incisos VIl, VIIl e IX do mesmo artigo,

Il - Congresso Nacional: projeto de lei que estabeleca limites para o montante da
divida mobiliaria federal a que se refere o inciso XIV do art. 48 da Constituigcao,
acompanhado da demonstracdo de sua adequacao aos limites fixados para a
divida consolidada da Uni&o, atendido o disposto no inciso | do § 1deste artigo.”
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DIVIDA BRUTA E/OU LIQUIDA?

Constituicao trata de “divida consolidada”, definida na LRF, que
faculta Senador limitar também “divida liquida”

LRF

"Art. 30. No prazo de noventa dias apos a publicacao desta Lei
Complementar, o Presidente da Republica submetera ao:

§ 2° As propostas mencionadas nos incisos I e Il do caput
também poderao ser apresentadas em termos de divida liquida,
evidenciando a forma e a metodologia de sua apuracao.”
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POR QUE?

Controlar e balizar espaco

v'nova geracao de reformas — crescente normatizacio para
conciliar flexibilidade na crise e assegurar solvéncia

v’ experiéncias internacionais — EUA é caso atipico (fixa em
volume); necessario em comunidades econOmicas (Europa,
Africa, Caribe); cada vez mais paises ricos e emergentes

v'tipos de regras — ora limite isolado, ora (mais comum)
combinado com regras para resultado, gasto e receita

v flexibilidade — comum excec¢des na crise econdbmica e outras
valvulas de escape
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Tipo de regra

Pros

Contras

Regra de divida

* Ligacdo direta com a
sustentabilidade da divida

* Facilidade de monitorar e de
divulgar

* Nao tem tendéncia
estabilizadora (pode ser pro-
ciclica)

* Aregrapode ser atendida por
meio de manobras temporarias

* A divida pode ser afetada por
variaveis fora do controle do
governo

Regra de or¢camento
equilibrado

* Diretriz operacional clara

* Relacdao muito forte com a
sustentabilidade da divida

* Tem funcao estabilizadora na
economia (leva em
consideracado os choques
econdémicos)

* Permite considerar eventos
extraordinarios ou temporarios

* Nao tem funcao estabilizadora
(pode ser pro-ciclico)

* Saldos agregados podem ser
afetados por acontecimentos
fora do controle do governo
(por exemplo, uma recessao)

Fonte: FMI, Next Generation Fiscal Rules
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Tipologia de Regras Fiscais: Estrutural, Gasto e Receita

Tipo de regra

Pros

Contras

Regra de equilibrio estrutural
do orcamento

* Regra operacional
relativamente clara

* Relacao forte com a
sustentabilidade da divida

* Tem funcao de estabilizagido
econdmica pois considera
choques econémicos

* Permite considerar eventos
extraordinarios ou temporarios

* A correcdo de ciclos é
complicada, especialmente em
paises em processo de
mudanca estrutural
Necessidade de determinar
previamente eventos
extraordinarios ou temporarios
para evitar seu uso
discricionario
* A complexidade torna mais
dificil o monitoramento e a
divulgacio

Regra de despesa

* Regra operacional clara

* Permite acdes de estabilizacdo

* Controla o tamanho do Estado

* Relativamente facil de
monitorar e divulgar

Nio diretamente relacionado a
sustentabilidade da divida, pois
nao considera impactos na
receita

* Pode levar a mudangas
indesejadas na composicdo do
gasto se for possivel deslocar

despesas para rubricas nao
consideradas no limite

Regra da receita

* Controla o tamanho do Estado

* Pode melhorar o modelo e a
administracdo tributarios

* Pode evitar gastos pro-ciclicos
(por exemplo, restringindo o
uso de receitas nao tributarias,
como royalties)

* Nao relacionada diretamente a
sustentabilidade da divida, ja
que nao limita a despesa
(exceto aquelas regras que
restringem o uso de receitas
nao tributarias, como royalties)

* Nao é contraciclica

Fonte: FMI,
Next Generation Fiscal Rules
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Limites para Divida de Alguns Paises

Paises Teto da divida
Estados Unidos 72,6% do PIB*
Dinamarca DDK 2 milhGes = US S 365 bilhGes
Malasia 53% do PIB
Quénia 800 bilhdes de xelins (moeda local)
Polonia 55% do PIB
Paquistao 60% do PIB
Namibia 30% do PIB
Paises da Europa 60% do PIB

OUTROS BLOCOS - AFRICA OESTE (UEMOA) — 70% PIB CARIBE ORIENTAL (ECCU) — 60% PIB

*\Valor mais atualizado. Nao restringe déficits, mas cabe ao tesouro o pagamento de obrigacdes da divida. Fonte: FMI. Next Generation Fiscal Rules
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REGRAS FISCAIS POR TIPO E GRUPO DE ECONOMIAS
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Fonte: FMI, Next Generation Fiscal Rules
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REGRAS FISCAIS POR FUNDAMENTO E GRUPO DE ECONOMIAS
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OConstitutional mStatutory © Coalition Agreement B Political Commitment

Sources: National authorities: and IMF staff assessment and calculations.
Note: Based on fiscal rules in effect by end-March 2012.

Fonte: FMI, Next Generation Fiscal Rules
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Tipos e Combinacoes de Regras Fiscais

Types of Fiscal Rules in Use, 2012

(Number of countries with at least one fiscal rule)

(a) Total Rules 1/ (b) National Rules
= =
2 2 Widespread Combinations of Fiscal Rules in Use,

2. 3 ) 2012

(Number of Countries Combining Two Rules)

] k]
(a) Total Rules 1/ (b) National Rules
8 8 o
o4 2
Q 4
< Revenuerules  Experifurerulss  Balince niss Debl ruleg ° Revenue i Expendire ruls  Balancs rulis Dt ruleg -
Source: National authorities: and IMF staff assessment.
1/ Includes national and supranational rules. &

ER+ DR ER + BBR DR + BER ER+DR ER+BER R +BAER

Source: National authorities; and IMF staff assessment.
MNote: BBR = budget balance rule; DR = debt rule; ER = expenditure rule.
1/ Includes national and supranational rules.
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Regras Fiscais com Clausulas de Escape

Country and Date
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Source: National authorities: and IMF staff assessment.

Fonte: FMI, Next Generation Fiscal Rules
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COMO ?

Legislacao nacional e geral

v Constituicdo de 1988 — inovacdes em ampliar competéncia exclusiva do Senado
(também Uniao) e incluir entre normas gerais remetidas para lei complementar

v Lei da Responsabilidade Fiscal — normatiza controle, fixa base de calculo, forma
de controle, ajuste se desenquadrar, excecoes e revisao periddica, transparéncia
e sangoes

v Resolucdes do Senado — exercidas competéncias exclusivas para limitar divida
estadual e municipal, operagoes de credito e garantias, inclusive as da Uniao

v Nao regulamentado — dois projetos do Executivo exigido pela LRF ndo votados
para limitar divida consolidada da Uniao (Senado) e divida mobiliaria (lei)




FUNDAMENTACAO CONSTITUCIONAL

Constituicao Federal, art. 52, inciso VI:

e competéncia privativa do Senado fixar, por
proposta do Presidente da Republica, limites globais
para o montante da divida consolidada da Uniao,

estados, DF e municipios
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LRF — Limites da Divida da Uniao

s+ Art. 30. No prazo de noventa dias apos a publicacao desta Lei
Complementar, o Presidente da Republica submetera ao:

| - Senado Federal: proposta de limites globais para o montante da divida
consolidada da Uniao, Estados e Municipios, cumprindo o que estabelece
o inciso VI do art. 52 da Constituicao, bem como de limites e condicoes
relativos aos incisos VI, VIl e IX do mesmo artigo;

Il - Congresso Nacional: projeto de lei que estabeleca limites para o
montante da divida mobiliaria federal a que se refere o inciso XIV do art. 48
da Constituicdo, acompanhado da demonstracao de sua adequacao aos limites
fixados para a divida consolidada da Uniao, atendido o disposto no inciso | do §
10 deste artigo.
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Somente o limite de divida da Unido aguarda
regulamentacao

Resolugdes do
Constituicdo - Art. 52 Compete Senado relativas a Resoluc¢des do Senado

privativamente ao Senado Federal: Estados, DF e relativas a Unido

Municipios

V - autorizar operacdes externas de
natureza financeira, de interesse da
Unido, dos Estados, do Distrito Federal,
dos Territdrios e dos Municipios

VI - fixar, por proposta do Presidente da
Republica, limites globais para o
montante da divida consolidada da RSF n241/2001 N3o regulamentado
Unido, dos Estados, do Distrito Federal e
dos Municipios

RSF n243/2001 RSF n250/1993

VIl - dispor sobre limites globais e
condi¢des para as operagdes de crédito
exte_rno_e interno da Unido, d_os: E_stados, RSF ne 43/2001 RSF n2 50/1993 e RSF n®
do Distrito Federal e dos Municipios, de 48/2007

suas autarqgquias e demais entidades
controladas pelo Poder Publico Federal

VIl - dispor sobre limites e condi¢c8es

para a concessdo de garantia da Unido _ . RSF n2 48/2007 e RSF n®
N o N&do se aplica

em operacdes de crédito externo e 49/2007

interno

IX - estabelecer limites globais e

condi¢des para o montante da divida RSF ne 41/2001 N0 se aplica

mobilaria dos Estados, do Distrito
Federal e dos Municipios;
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Limite de divida mobiliaria da Uniao (subconjunto da divida
consolidada) também nao foi regulamentado

Constituicao

Regulamentacao

Art. 48. Cabe ao Congresso Nacional, com a sancdo do
Presidente da Republica, nd3o exigida esta para o
especificado nos arts. 49, 51 e 52, dispor sobre todas as
matérias de competéncia da Unido, especialmente
sobre:

XV - moeda, seus limites de emissao, e montante
da divida mobiliaria federal.

PL. 3.431/2000 aprovado na Camara
e arquivado no Senado (PLC
54/2009)

PLS 567/2007 arquivado no Senado

Art. 163. Lei complementar dispora sobre:

| - financas publicas;

Il - divida publica externa e interna, incluida a das
autarquias, fundacdes e demais entidades controladas pelo
Poder Publico;

Il - concessio de garantias pelas entidades publicas;

IV - emiss&o e resgate de titulos da divida publica;

Lei Complementar 101/200 (LRF)

Art. 167 Sao vedados:

Il - a realizacio de operacdes de créditos que excedam o
montante das despesas de capital, ressalvadas as
autorizadas mediante créditos suplementares ou especiais
com finalidade precisa, aprovados pelo Poder Legislativo
por maioria absoluta;

RSF n2 47/2007
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CASO DE DESENQUADRAMENTO

v Divida devera retornar ao limite em 1 ano, com reducao de 25% do
excedente no 1° quadrimestre do periodo de ajuste (art. 31, caput).
Com baixo crescimento (<+1% do PIB), prazo dobra (art.66).

v Enquanto perdurar o excesso:

o Fica proibida a realizacao de novas operacoes de credito, interna ou externa,
ressalvado o refinanciamento do principal atualizado da divida mobiliaria (art.
31, § 1°, inciso |)

o Fica obrigado a obter superavit primario compativel com a reconducgao da
divida ao limite (art. 31, §1°, inciso Il)

v Se o limite for ultrapassado no ultimo ano de mandato, as duas
restricoes acima se aplicam de imediato (art. 31, § 3°)
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Flexibilidades da LRF

O Presidente da Republica encaminhara ao Congresso, todos os anos, juntamente com o Projeto
de Lei Orcamentaria, proposta de manutencao ou alteracao dos limites de endividamento (art. 30,
§5°)

Em caso de instabilidade econdmica ou alteragdes nas politicas monetaria ou cambial, o Presidente
da Republica pode encaminhar ao Senado solicitacao de revisao dos limites (art. 30, § 6°)

Em caso de calamidade publica suspende-se a contagem de prazo para retorno da divida ao limite
(e, portanto, a proibicao de novo endividamento e a obrigatoriedade de obter superavits primarios
necessarios a reconducgao da divida ao limite) (art. 65)

Os prazos para ajustamento da divida ao limite serao duplicados em caso de crescimento do PIB
abaixo de 1% ao ano (art. 66, caput)

Em caso de mudancas drasticas nas politicas monetaria e cambial, reconhecidas pelo Senado, o
prazo de reconducao da divida ao limite podera ser ampliado em até 16 meses (art. 66, § 4°)

A essas flexibilidades estabelecidas na LRF, o Substitutivo do Senador José Serra agrega outras,
gue serao descritas adiante.
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QUAL ?

Limites combinados e graduais

v Divida (estoque) — completar limites ja existentes para fluxos
(operacoes de credito e garantias) e para outros governos

v Conceitos brutos e liguido — combinar limite para divida bruta exigido
pela LRF (controle fiscal) e, ainda, para divida liquida (impactos na
economia)

v Trajetéria — 15 anos para ajuste como dado divida estadual e
municipal; inova ao permitir ampliacao inicial e temporaria da divida,

v Ajuste — possivel desenquadrar de divida; LRF exige superavir
primario (Unico caso) e fixa prazo de ajuste; fora valvulas de escape

joserobertoafonso.com.br A
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SUBSTITUTIVO AO PROJETO DO EXECUTIVO

Trajetoria de 15 Anos

v Durante os primeiros cinco anos aceita-se aumento da Divida
Consolidada (de 5,6 para 7,1 vezes a RCL) e da Divida
Consolidada Liquida (de 2,2 para 3,8 vezes a RCL) — realismo
frente a farra fiscal recente e as previsoes ruins de juros e
crescimento econémico

v' Do 6° ao 15° ano queda linear para os limites de 4,4 RCL para a DC
e 2,2 RCL para a DCL
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QUANDO ?

Aprovacao imediata do limite para divida federal

v' Flexibilizacdo ampliada — valvulas de escape da LRF (acima do resto mundo) e
mais trajetoria de 5 anos de expansao e 10 anos de contencao

v’ Cenario fiscal — divida publica crescente, cada vez mais acima e diferenciada dos
emergentes, mas com maior caixa unico da historia

v Desequilibrio federativo — entes federados iguais com restricao fiscal desigual;
Uniao precisa exigir restricao de Estados e Municipios a qual nao se submete

v Cenario macro — depressao inédita no mercado doméstico, mais crise politica, exige
reformas estruturais para rever expectativas face limitacoes da politica econémica

v Solucéo politica — unica competéncia ndo exercida pelo Senado mantém status quo
militar: Congresso controla s6 governos regionais e libera geral Executivo Federal
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TRAJETORIA PROPOSTA PARA LIMITAGAO DA DiVIDA FEDERAL

8,0
69 "1 71 g9
7,0
6,0
50 -
3,7 3,8 3,7 3,7
4;0 3)5 ’ ’ ' s 3’5 3,4
3,0
3,0
2,2
2,0 -
1,0
- T T T T T T T T T T T T T T T T T T T | | T T T | T T T T T
o — (| o = (Mg (] ™~ o0 o o — o~ (ap] = (W] o ™~ ©Q (@p] (e ] — o~ on = (W] (] ™~ oQ (@p] o
o o o o o o o o o o — — — — — — — — — — (| (| ol ol ol ol (| (| (| (| onN
o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o
[N | [N | [N | [N | [N | [N | [N | [N | [N | [N | [N | [N | [N | [N | [N | [N | [N | [N | [N | [N | [N | [N | [N | [N | [N | [N | [N | [N | [N | [N | [N |
—&—DC/RCL —m— DCL/RCL




TN :
-J HM\ -:DSF RloBERTO ) j:aﬂeI'fnh.r-.l:trnafon..-:c.ci:.rln..;.:rl .

VALVULAS DE ESCAPE LRF

v' Regras automaticas:
o calamidade publica - suspensa
o baixo (PIB abaixo de +1%) — dobra prazo de ajuste (2 anos)

v Revisao anual:

o Presidente da Republica, quando anualmente envia orcamento, “conforme o caso”, propde
manter ou alterar limites globais de divida (ajuste anual da regra as metas fiscais)

v’ Extraordinarias:

o alterados fundamentos (instabilidade econémica ou alteragcbes da politica monetaria e
crediticia) — Presidente pode propor alteracao do limite; Senado pode ampliar prazo de ajuste
até 2 anos e 1 quadrimestre

*+ Resolucao do Senado - Transicao:
o 15 anos — mais 5 anos de desajuste (aumento do teto) e, depois, 10 anos de ajuste (reducao)
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Divida Bruta e Liquida Brasileira— Em % do PIB
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Divida Bruta Brasileira e Média dos Brics — Em % do PIB
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Divida Liquida de Estados e Municipios: em % do PIB
saldo e fatores condicionantes
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Crescimento

PIB e Absorgdo Interna (var. % tit-4)
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Elaboracao:
= Absorcdo Intema (contribuicio em pp do PIB) = FIB Fernando Monteiro



COMPETENCIAS CONSTITUCIONAIS COMPARADAS

Constituicao 1967

“Art 69 - As operacgdes de crédito para antecipacao da
receita autorizada no orcamento anual nao poderao
exceder a quarta parte da receita total estimada para o
exercicio financeiro, e serdo obrigatoriamente liquidadas
até trinta dias depois do encerramento deste.

§ 1° Alei que autorizar operacéo de crédito, a ser
liguidada em exercicio financeiro subsequente, fixara
desde logo as dotagdes a serem incluidas no orgamento
anual, para os respectivos servicos de juros,
amortizacao e resgate.

§ 2° Por proposta do Presidente da Republica, o
Senado Federal, mediante resolucao, podera:

a) fixar limites globais para o montante da
divida consolidada dos Estados e Municipios;

b) estabelecer e alterar limites de prazos, minimo
e maximo, taxas de juros e demais condi¢coes das
obrigacoes emitidas pelos Estados e Municipios;

c) proibir ou limitar temporariamente a emissao e
o langcamento de obrigacoes, de qualquer natureza,
dos Estados e Municipios.

Constituicao 1988

“‘Art. 52. Compete privativamente ao Senado
Federal:

V - autorizar operagoes externas de natureza
financeira, de interesse da Unido, dos Estados, do
Distrito Federal, dos Territorios e dos Municipios;
VI - fixar, por proposta do Presidente da Republica,
limites globais para o montante da divida
consolidada da Uniao, dos Estados, do Distrito
Federal e dos Municipios;

VIl - dispor sobre limites globais e condi¢oes para
as operacgoes de crédito externo e interno da Uniao,
dos Estados, do Distrito Federal e dos Municipios, de
suas autarquias e demais entidades controladas pelo
Poder Publico federal,;

VIII - dispor sobre limites e condicoes para a
concessao de garantia da Uniao em operacgoes de
crédito externo e interno;

|X - estabelecer limites globais e condi¢cbes para o
montante da divida mobiliaria dos Estados, do
Distrito Federal e dos Municipios”



COMPETENCIAS CONSTITUCIONAIS COMPARADAS

Constituicao 1967

Constituicao 1988

"Art 46 - Ao Congresso Nacional, com a sang¢éo do
Presidente da Republica, cabe dispor, mediante lei, sobre
todas as matérias de competéncia da Uniao,
especialmente:

| - os tributos, a arrecadacao e distribuicao de rendas;

Il - o orgamento; a abertura e as operacoes de
crédito; a divida publica; as emissoes de curso
forcado;

”»

“Art. 48. Cabe ao Congresso Nacional, com a sancao do
Presidente da Republica, n&do exigida esta para o
especificado nos arts. 49, 51 e 52, dispor sobre todas as
matérias de competéncia da Uniao, especialmente sobre:

Il - plano plurianual, diretrizes orgamentarias, orgamento
anual, operagoes de crédito, divida publica e emissoées
de curso forcado;

XIV - moeda, seus limites de emissao, e montante da
divida mobiliaria federal.

... ‘Art 13 - Os Estados se organizam e se regem pelas
Constituicdes e pelas leis que adotarem, respeitados,
dentre outros principios estabelecidos nesta Constituicao,
0S seguintes:

VIl - a emissao de titulos da divida publica fora
dos limites estabelecidos por lei federal.

“‘Art. 163. Lei complementar dispora sobre:

| — finangas publicas

Il - divida publica externa e interna, incluida a das
autarquias, fundacdes e demais entidades controladas pelo
Poder Publico;

lll - concessao de garantias pelas entidades publicas;

IV - emissao e resgate de titulos da divida publica;

(13
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Nao deixar para amanha o que pode fazer hoje!
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CONCLUSOES

Senado Federal nao deveria perder oportunidade impar ...
v tirar pais da contramao mundial em termos fiscais

v’ retomar reformas e embarcar na geracao de regras fiscais
v' completar e federalizar a responsabilidade fiscal

v’ exercer competéncia exclusiva e autonomia entre poderes
v' redemocratizar de vez as financas publicas brasileiras
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SENADO DEVE DITAS REGRAS DO JOGO PARA DIiVIDA, A

PARTIR DE INICIATIVA DO PRESIDENTE...
QUEM JOGA E O GOVERNO FEDERAL!

LIMITE NAO IMPEDIRA E AINDA AJUDARA
PARA MELHOR GESTAO DA DiVIDA PUBLICA.
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Legislacao
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ASSEMBLEIA CONSTITUINTE 1987/88

v Subcomissoes - http://bit.ly/17cBagrV

— Tributos, Participacao e Distribuicao de Receitas — presidéncia Benito Gama e relator
Fernando Bezerra Coelho

— QOrcamento e Fiscalizacdo — presidéncia Joao Alves e relatoria José Luiz Maia
— Sistema Financeiro — presidéncia Cid Sabdia e relatoria Fernando Gasparian

v Comissao - http://bit.ly/17cBmije
— Presidéncia — Franscisco Dornelles e Relatoria — José Serra

— Conclusbes — a estruturacdo e a maior parte das redacdes sobre matérias perduraram
até o final dos trabalhos da Constitiunte
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TRAMITAQAO LEGISLATIVA PROJETO SENADO
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> FHC propds limites no ano 2000

» Senado dividiu em dois projetos: um com o limite para a Unidao e outro com limite para estados e
municipios

»» O projeto que fixava limite para os estados e municipios foi aprovado: Resolu¢gao do Senado n°
40/2001 , que veio a ser importante referencial para ajuste fiscal dos E&M

» Senado também aprovou legislagao correlata, de sua competéncia:

* Res. 43/01: limites para operacdes de crédito interno e externo, bem como concessao de garantias
de estados e municipios

« Res. 48/07: limites para operacdes de crédito interno e externo, bem como concessao de garantias
da Uniao

» Limite para endividamento da Uniao ficou pendente: PRS 84, de 2007, aprovado pela CAE, tendo
uma emenda de plenario, ndo examinada pela CAE, foi arquivado ao final de 2014.

» PRS desarquivado em 2015 por requerimento do Senador José Serra

» Relatério do Senador José Serra aprovado na Comissao Especial do Desenvolvimento Nacional.

»* Foi a plenario e retornou, por acordo de lideres, para exame da CAE.

L)
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Definicao de “divida publica consolidada”

*¢* Montante total, apurado sem duplicidade, das obrigacdes
financeiras do ente da Federacao, assumidas em virtude de leis,
contratos, convénios ou tratados e da realizacao de operacoes e

crédito, para amortizagcao em prazo superior a doze meses (LRF,
art. 29)

*»+ A divida consolidada da Uniao nao inclui as obrigagoes existentes
entre a Uniao, aqui considerada a administracao direta, e seus
respectivos fundos, autarquias, fundacoes € empresas estatais
dependentes ou entre estes, exceto os Titulos do Tesouro Nacional
na carteira do Banco Central do Brasil (RSF n° 48/07, art. 2°, § 1°)
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LRF Deflnlgoes Receita Corrente qumda (art 2°)

Somatorio das receitas tributarias, de contribuigdes, patrimoniais, industriais,
agropecuarias, de servicos, transferéncias correntes e outras receitas também
correntes (inclusive Lei Kandir e Fundeb)

deduzidos:

a) na Uniao:
e 0s valores transferidos aos Estados e Municipios por
determinacao constitucional ou legal,
e as contribuicdes previdenciarias de empregados e
empregadores, nos setores publico e privado

e a arrecadacao do PIS/PASEP

b) nos Estados:

e as parcelas entregues aos Municipios por determinagao
constitucional;

e a contribuicdo dos servidores para o custeio do seu sistema de
previdéncia e assisténcia social
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LRF — Caracteristicas dos limites (art.30)

*» Limite pode ser fixado em termos de divida liquida ("pode™ mas
nao € obrigatorio, o que viabiliza o limite para a divida
consolidada “bruta”)

** Limite deve ser fixado como proporcao da RCL

** Apuracao do limite ao final de cada quadrimestre
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LRF — Flexibilidade do limite (art.30)

¢ A cada ano, quando do encaminhamento do PLOA, o Executivo
pode propor ao Senado a manutencao ou alteracao dos limites (§
5°)

** Em caso de instabilidade econGmica ou alteracoes na politica
monetaria ou cambial, o Presidente da Republica podera
encaminhar ao Senado solicitacao de revisao dos limites (§ 6°)
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LRF — Reconducao da divida ao limite

*» Art. 31. Se a divida consolidada de um ente da Federacao
ultrapassar o respectivo limite ao final de um quadrimestre,
devera ser a ele reconduzida até o término dos trés
subsequentes, reduzindo o excedente em pelo menos 25% (vinte
e cinco por cento) no primeiro.
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LRF — Reconducao da divida ao limite

*+ 10 Enquanto perdurar o excesso, o ente que nele houver incorrido:

| - estara proibido de realizar operacao de crédito interna ou
externa, inclusive por antecipacao de receita, ressalvado o
refinanciamento do principal atualizado da divida mobiliaria;

Il - obtera resultado primario necessario a reconducao da divida ao
limite, promovendo, entre outras medidas, limitacao de empenho, na
forma do art. 9o.

§ 30 As restricoes do § 10 aplicam-se imediatamente se o montante da
divida exceder o limite no primeiro quadrimestre do ultimo ano do
mandato do Chefe do Poder Executivo.
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*» Na ocorréncia de calamidade publica sera suspensa a contagem de
prazo para retorno da divida ao limite, bem como dispensada a
obtencao de resultado primario e o contingenciamento orgamentario

* Em caso de crescimento do PIB abaixo de 1% ao ano, o prazo de
reconducao da divida ao limite fica duplicado

* Havendo mudanca drastica na conducao da politica monetaria e
cambial, reconhecida pelo Senado, prazo de reconducio da divida ao
limite pode ser ampliado em até quatro quadrimestres

¢ Precedente no caso de E&M: Resolucdo do Senado n° 20/2003
ampliou o prazo para cumprimento do limite de endividamento de E&M
em quatro quadrimestres.
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LIMITES ATUAIS PARA OPERACOES DE CREDITO DA UNIAO
(RSF 48/2007)

“* Montante global das operacdes de credito em um exercicio nao pode superar 60%
da RCL (art. 7°, inciso I)

¢ Excecoes:
« os valores destinados a amortizacao do principal e ao refinanciamento da
divida publica federal;

« as emissOes de titulos destinadas: ao pagamento ao BC relativo a resultado
negativo, inclusive de operagdoes cambiais

* as emissoOes destinadas a garantir carteira de titulos ao BC suficiente para fazer
politica monetaria

¢ Garantias concedidas pela Uniao nao podem superar 60% da RCL
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Experiéncia Internacional - Comparacoes

* As regras orcamentais da Uniao Monetaria do Caribe Oriental (ECCU) tém como
objetivo reduzir os déficits publicos da divida em relacao ao PIB para 60 por cento
ate 2020.

*» A Uniao Europeia (U.E.)também tem limite (60% do PIB) para a divida do governo
geral, e requerimentos para paises que estao por encima dele de reduzir o stock
cada ano ate’ convergir com o0 mesmo (parecido ao sistema brasileiro para os
estados). A diferencia com os EEUU e que nos ultimos o limite € especificado em
dolares, nao como porcentagem do PIB (o que é claramente absurdo num pais que
tem déficits orgamentais).

* Na Uniao do Oeste Africano Econdémica e Monetaria (UEMOA), os dois principais
critérios de convergéncia fiscal postas em pratica a partir de 2000 incluem um
orcamento equilibrado (excluindo capital com financiamento externo) e uma relacao
divida publica em relacdo ao PIB nao superior a 70 por cento.
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Numero de paises com regras fiscais

Figure 2. Number of Countries with Fiscal Rules
{a) Total Rules

= All rules
----- Mational rules
Supranational rules

o
1900 1993 1906 1980 2002 2005 2008 2012

(b) National Rules by Type of Economy (c) Supranational Fiscal Rules by Type of Economy
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..... Emerging ===== Emerging i

memeeme LICS s LICS i
81 2 '
2 =

;—:_—-_—:;-__-;“—/\/_
=% =4

1000 1003 1996 1000 2002 2005 2008 2012 1900 1083 1006 1999 2002 2005 20O 2012

Source: National authorities; and IMF staff assessment.
MNote: Based on fiscal rules in effect by end-March 2012.

Fonte: FMI, Next Generation Fiscal Rules
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Cobertura das Regras Fiscais de 2012
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Sub-indices de Regras Fiscais Selecionados por tipo de Regra
(Indice varia de zero a cinco)

{a) Budget Balance Rule {(Mational and Supranational) (b) Budget Balance Rule (Mational)
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Source: IMF staff assessment and calculations.
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Table |I. Components of Debt Subject to Limit, FY1996-FY2014

In billions of current dollars and as percentage of GDP

Debt Subject to Limit
End of Fiscal Debt Total Intragovernmental Held by the Public

Year Limit % Billion % of GDP % Billion % of GDP % Billion % of GDP

1996 £5,500 $5.1372 630% £1.4324 17 6% $3,7048 45 4%
1997 5,950 53276 &1.3% 1,581.9 18.2% 3,7458 43.1%
1958 5.950 54394 595% 1,742, 19.0% 36974 40.4%
1999 5,950 55677 57.3% 1,958.2 20.1% 3,609.5 ETN |4
2000 5950 55916 54.0% 22039 213% 33877 31T%
2001 5.950 57328 539% 24365 2129% 31,2963 31.0%
2002 6,400 61614 558% 16442 24.0% 35172 31.9%
2003 7384 6,737.6 5759% 18467 24 5% 38908 33.5%
2004 7.384 73334 59.3% 3,056.6 24.7% 42768 34.6%
2005 B.184 78710 59.6% 3.301.0 25.0% 4,570.1 34.6%
2006 B9&5 84203 605% 36104 26 0% 48098 34.6%
2007 9815 89213 61.2% 3,903.7 26 8% 50176 34.4%
2008 10615 9.960.0 67.1% 41800 2B2% 5,780.3 IB%E
2009 12,104 11,8534 82.4% 4,325.1 30.1% 7,528.3 52.3%
2010 14,294 13,5108 89.7% 45096 299% $9.001.2 59.8%
2011 15,194 | 4.746.6 F46% 46394 19 8% 10,107.1 &4 B%
2012 16374 16,027.0 98.5% 4,776.4 29.4% 11,2506 £9.2%
2013 16,659 16,6994 99.0% 47406 2B1% 11,958.8 70.5%
2014 * 17,781.1 104.1% 50122 29.3% 12,7689 74.8%

2015Q2 18113 18,1130 100.6% 5037.3 2B.0% 13,075.7 T1E%
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Figure |. Components of Federal Debt as a Percentage of GDP, FY 1940-FY2020
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Source: CRS calculations based on data and projections from OME FY2016 budger submission.
Motes: FY2015 values are estimated; FY2016-FY2020 values are OMB projections reflecting Administration assumptions and proposals.
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Leis de Responsabilidade Fiscal em Paises Selecionados:
Principais Caracteristicas

Mumerical

Country and Dabe original Law Procedural Fules Targets in FRL 1/ Cowverage 27 Escaps Clausas 3 Sanctions
Argentina: Federal Regime 18489, 2001 WEs ER; DR Cis [ ] Yea
of Fiacal Responsibllity

(200uE) &4

Australia: Charter of Budget wes — & Cis [ 4] [ 4]
Honesty {19938)

Brazil: Fiscal Respons iDility =1 ER; DR = Yean Yag
Law (2000

Chile: FRL (2008) Wes BER Cis P P
Colombia: Onginal Less on 1807, 2000 e BER HNFFS Yag [ a1

Filacal Trarsparency smd
Fesponsibdity (2003)

Ecuador: Fiscal 202, 205 Wem ER FE i a] i a]
Fesponsibaity Law (Z010)

India: Fiscal Responsibility WEs BER Cis [ ] [ ]
and Budgst Manaqgesment Act

{2003)

Jamaica: Fiacal 2010 = EEF: DR s s =1 (s
Fesponsibility Law (2070)

Meaxico (2006} WEs BER Cis Y en Yea
Migeria (2007) BER (! (Y (Y
Mew Fealamd: Public 1Bl = — & = P P

Financs (State Sector
Management) Bill (200:5)
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Leis de Responsabilidade Fiscal em Paises Selecionados:
Principais Caracteristicas

Mumea rical
Country and Date Original Law Procedural Rules Targets in FRL 1/ Coverage 2/ Escaps Clauses 3! Sanctions
FPakista m: Fical e EEF: DR [ e W Ea iy
Fes pons ity and Debt
Lirmilatioes At ( S05)
Fanam:a: hews: Fiscal Law Mo, 2 an e EEBF: DR HFFPS =1 P

Fes pons bty Law (Z00E) E comsormis St by
Fromoticon amnd Fiscal

Feapanasibility (20025
FPeru: Fizcal FRes ponsibdty 1o =] EEFR: ER HFFPS ea =g
and Transparency Laws {(2003)

Fomania (2010) e ErR = =1 ea
Serbia (2010) FRL prosskons wes EEFD O =G [t [
InEreciuscacd i e 2008

Budget Systesm e

Spain: Budget Stability Law 2001 e BER HFFP S W Ea =
(2007

Sri Lanka: Fiscal wes EBEEFC DR Ci= [ ta Py
B Esnampement FRes pona ibility

ALk [20003)

Unmited Kingdom: Basdget Code for Fiscal weEs EEFR: O = [ [ ]

Fes pons bility and MMationsal Etability (199&)
Soadit Suck (Z011)

Source: Corbaciho and Schwartz (2007 ); naticnal authoritiees: amnd IMF staff assesessment.

1f BEBR = budget balance rules; DR = debt rule; ER = expenditure nube:;

28 1SS = general gowvernimeanit; S5 = cantral govermoament, PS=public sector; NFPS=Ron-financial public sactor.
3 Includes anly well-specified escape cddacsses_ In india's FRL, for esample, the escape clause is veaery gemaral.
4f The FIRL has de facto bbeen suspended since 2009

5/ Also includes public bodies.

Gf These coumntries opaerate {(de facto) rules, which are hoswever not spelled oot im the FRL.
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SUBSTITUTIVO: EFEITOS

Sinaliza trajetéria de longo prazo para sairmos da crise fiscal

Coibe inchaco da carteira do BC associada a pratica de maquiagem da divida publica (Tesouro
vende titulos longos e prefixados, mas repassa ao BC a tarefa de refinanciar divida com
operacdes compromissadas curtas e indexadas a Selic)

Impoe limite a formacao de colchao de liquidez do Tesouro que, em montante moderado é
benéfica, mas excesso pode ser um seguro excessivamente caro para a rolagem da divida
publica

Nao paralisa o governo; ao contrario, torna o Estado apto para financiar suas politicas publicas
Nao inviabiliza gestao racional da divida publica ou da politica monetaria

Tem flexibilidade para ajuste de sintonia fina ao longo dos 15 anos ou mais de periodo de
transicao

Obriga o Poder Executivo a explicitar sua politica de rolagem da divida publica, a apresentar um
programa fiscal consistente de longo prazo e a justificar os motivos da expansao da carteira de
titulos do BC, sempre que fizer colocagao de titulos naquela carteira
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realismo dos parametros

Parametros (média 2016 - 2030) Serra Fazenda
PIB — Variacao real (em %) 1,8% 1,6%
IPCA — Variacao anual (em %) 4,8% 4,3%
Selic (média do periodo em %) - nominal 8,4% 9,3%
Juros reais 3,5% 4,8%
Resultado primario - % do PIB 2,2% 1,9%
Taxa de cambio (média do periodo) - RS/USS 3,50 4,10
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O Substitutivo José Serra:
detalhes dos parametros

Crescimento do PIB real (em %)

4,0%

380;2 Serra: 2,5% (a partir de 2019)

2,5%

2,0%

1,5% .
"o Fazenda: 2,0% ( a partir de 2021
595 0,2% (2014) ‘ o(ap )

0,0%
-0,5%
-1,0%
-1,5%
-2,0%
-2,5%
-3,0%
-3,5%

2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023
2024
2025
2026
2027
2028
2029

PIB - Fazenda

— P B - Serra

2030
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O Substitutivo José Serra:
detalhes dos parametros

Resultado Primario (em % do PIB)

3,5%
3,0% 7
3,0%
2,5% _~
2,0%
1,0% .
Fazenda: 2,0% (a partir de 2018)
0,0%
-1,0%

2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023
2024
2025
2026
2027

Primario - Fazenda

— Primario - Serra

2028

2029

2030
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O Substitutivo José Serra:
detalhes dos parametros

8,0%
7,0%
6,0%
5,0%
4,0%
3,0%

2,0%

Juros Reais (Selic / IPCA)

7,6%

5,7%
Fazenda: Juro real médio de 4,5% a.a

(8]
4,3% (em 2014) Serra: Juro real médio de 3,5% a.a ~

T LM Lo ™~ o @] an o — o~ o T LM Lo ™~ o0 an (o
— — — — — — o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ oN
(e (e (e (e (e (e (e (e (e (e (e (e (e (e (e (e (e
o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~

Juros Reais - Fazenda

Juros Reais - Serra
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Divida Bruta do Setor Publico

DIVIDA BRUTA DO SETOR PUBLICO (RS milhdes)
Ano 2008 2009 2010 011 012 2013
Més Dezembro Dezembro Dezembro Dezembro Dezembro Dezembro
Total |%doTotal| %doPIB | Total |(%doTotal| %doPIB| Total |%doTotal{ %doPIB| Total |%doTotal| %doPIB| Total (%doTotal| %doPIB| Total |%doTotal| %doPIB
DividaBruta  |2.24.005| 100% | 72% [268L.048| 100% | 81% |2986.291( 100% % |3200927] 100% | 73% [3550.323| 100% | 75% |3.762950( 100% | 73%
GovernoFederal | 1716200 7% 55% |2.185.654| 82% 66% | 2444675 8% 63% |2629501| 8% 60% |2923648| 8% 6% |3.075839| 8% 60%
Governos Estaduais | 395.744 | 18% 13% | 388464 | 4% 12% | 830251 | 1% 11% | 453519 | 14% 10% | 49733 | 1% 11% | 548122 | 15% 11%
Governos Municipais | 60527 | 3% 0 | 60804 | 2% 0 | 67435 | 2% 0 | 73898 | 2% 0o | 41 | % M | 91302 | 2 %
Periodo 2008 2009 2010 2011 2012 2013
PIB Nominal Anual
L 3.107.531 | 3.328.174 | 3.886.835 | 4.374.765 | 4.713.096 | 5.157.569
(RS milhdes)
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Debates



OPINIOES

Focar na reducao da divida bruta do setor publico aumentaria a consisténcia da politica
economica, estimulando o crescimento economico. As medidas tomadas nos ultimos

anos acabaram impedindo da divida publica cair como propor¢cao do PIB, nao obstante a
queda de juros e o relativo vigor do PIB nominal. Assim, a divida bruta como propor¢cao do
PIB & ainda maior no Brasil do que a na maioria dos nossos pares entre emergentes,
incluindo Russia e China (empata com india). Estabelecer um objetivo de trazé-la para abaixo
de 50% do PIB nos proximos anos daria rumo claro a politica fiscal, ajudando a reduzir o
prémio de risco e facilitando a derivacao das metas para o fluxo de despesas. De fato, focar
nessa trajetoria poderia reverter a percep¢ao de que indicadores como 0 superavit primario
for fragilizados, no afa de manté-los em niveis parecidos aos do passado.

“Sob a Luz do Sol”, CDPP, capitulo 5, p.54
http://bit.ly/TMIYYWM



http://bit.ly/1MlYYWM
http://bit.ly/1MlYYWM
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BANCO CENTRAL - METODOLOGIA

“No que se refere ao tratamento das operacdes compromissadas no conceito
de DBGG, deve ser considerada a estreita relacdo existente entre essas
operacoes e a divida do Tesouro. O conceito de DBGG até aqui vigente nao as
incorporava porque o Banco Central podia realiza-las com titulos de sua
propria emissao. A partir do impedimento legal de emissoes de titulos pelo
Banco Central, passou a existir a possibilidade de reducdo da DBGG sem
efetivo esforco fiscal. Isso poderia ocorrer na hipotese de o Tesouro deixar de
rolar parcela da divida mobiliaria e o Banco Central se ver obrigado, dados os
objetivos da politica monetaria, a atuar para reduzir o excesso de liquidez no
mercado. Sendo assim, deixar de considerar essas operacoes
compromissadas no calculo da DBGG poderia gerar incentivos a subestimacao
desse indicador de endividamento, nos moldes indicados.”
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Divida Bruta Mundial e de Paises Selecionados — Em % do PIB

Divida Bruta em % do PIB 2007 2015 2015-2000
Média Mundial 46,9 61,0 14,1
Economias Avangadas 72,0 105,4 33,4
Economias Emergentes 37,1 43,9 6,7
Paises em Desenvolvimento (com baixa renda) 31,6 33,9 2,3
Média Paises Selecionados 38,6 45,2 6,6
BRICS 41,5 49,3 7,8
Africa do Sul 27,1 47,5 20,4
Brasil 63,1 72,3 9,2
China 34,8 43,5 8,6
india 74,0 64,4 -9,6
Russia 8,6 18,8 10,2
Outros 35,7 41,2 5,5
Argentina 53,2 49,5 -3,8
Chile 3,9 16,3 12,4
Colombia 32,3 40,6 8,3
México 37,5 51,4 13,9
Polbnia 44,6 49,4 4,8
Tailandia 38,3 47,5 9,2
Turquia 39,9 33,4 -6,5

Fonte: BCB e FMI.
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José Roberto Afonso é economista e contabilista,
doutor pela UNICAMP, pesquisador do IBRE/FGV e professor do programa de mestrado do IDP.

Como de praxe, as opinioes aqui expostas sao exclusivamente do autor, e nao das instituicoes citadas.

Alexandre Ross, Juliana Damasceno, Luciana Olveira e William Franco deram suporte as pesquisas

Mais trabalhos, préprios e de terceiros, no portal:
www.joserobertoafonso.com.br

Especialista em financas publicas Facebocok: ZeRobertoAt
J [?{\ JOSE ROBERTO

www.joserobertoafonso.com. b Skype: ZeRobertoAfonsao
> A ™ - o

R AFONSO : e
= AFONSC rarobeaerto@ Twitter: @7=Rq

aserobertaafonso.com . br
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