




























MINISTÉRIO DA ECONOMIA
Secretaria Especial de Previdência e Trabalho
Secretaria de Previdência

Nota Técnica SEI nº 20/2019/SPREV/SEPRT-ME

Assunto: Requerimento de Informação nº 249/2019 - CD, de autoria do Deputado Júlio César.

I - INTRODUÇÃO

1. Trata-se do Requerimento de Informação nº 249/2019, de autoria do Deputado Júlio César, de 19 de março de 2019, cujo prazo final para resposta à
Câmara dos Deputados se encerra no dia 06 de maio de 2019.

2. Revisando o conteúdo do referido Requerimento observou-se que, embora os oito quesitos formulados sobre "medidas de consolidação fiscal" sejam
de responsabilidade da Secretaria Especial da Receita Federal do Brasil, e tenham sido por esta respondidos por meio do Ofício nº 564/2019 - RFB/Gabinete e seus
anexos  (documento  SEI  2208694),  o  primeiro  e  o  terceiro  parágrafos  do  Requerimento  contêm  solicitações  que  são  de  responsabilidade desta  Secretaria  de
Previdência, que serão prestadas adiante, retificando-se dessa forma as respostas negativas que constaram inicialmente do Despacho nº 169/2019/SRPPS/SPREV
/SEPRT-ME e do Despacho nº 369/2019/SPREV/SEPRT-ME.

3. Quanto ao segundo parágrafo, no qual se solicita a "avaliação da dinâmica fiscal" "com relação à trajetória esperada do Resultado Primário e do
Endividamento Público", a resposta deverá ser elaborada pela Secretaria de Política Econômica - SPE e/ou pela Secretaria do Tesouro Nacional - STN.

II - ESCLARECIMENTOS PRELIMINARES

4. Diversos Requerimentos de Informação, dirigidos ao Ministro de Estado da Economia, com fundamento no § 2º do art. 50 da Constituição Federal,
têm sido encaminhados à Secretaria Especial de Previdência e Trabalho para produção dos dados técnicos necessários a sua resposta.

5. Da análise desses Requerimentos observou-se que muitas das informações solicitadas apresentam grau de detalhamento e desagregação que difere da
forma pela qual foram preparadas as notas técnicas de cálculo dos impactos que fundamentaram a elaboração da Exposição de Motivos - EM nº 00029/2019-ME, que
acompanhou a PEC nº 06/2019, e de como são elaboradas as projeções financeiras e atuariais do Regime Geral de Previdência Social - RGPS e do Regime Próprio de
Previdência Social - RPPS dos servidores da União, que acompanham anualmente o Anexo de Metas Fiscais do Projeto de Lei de Diretrizes Orçamentárias - PLDO,
nos termos da alínea “a” do inciso IV do § 2º do art. 4º da Lei de Responsabilidade Fiscal - LRF.

6. Tais  pedidos com informações desagregadas exigem maior  tempo para  elaboração,  pois  os cálculos precisam ser adequados  à  nova perspectiva
solicitada e posteriormente conferidos e confrontados com outros cenários, para que a resposta apresentada seja segura e fidedigna e para que não se corra o risco de,
involuntariamente, fornecer informações ou dados incorretos, uma vez que a alteração de uma premissa baseada numa regra de elegibilidade a determinado benefício
impacta em outra, sendo muitas vezes difícil ou inviável dissociá-las.

7. É importante destacar que as estimadas apresentadas nesta Nota Técnica encontram-se atualizadas em relação aos valores que constaram da Exposição
de Motivos que acompanhou a PEC nº 06/2019, pelas seguintes razões: a) foi alterado o ano inicial dos impactos fiscais de 2019 para 2020, passando a estimativa
acumulada em 10 anos a contemplar o período de 2020 a 2029, e não mais de 2019 a 2028; b) foram atualizados os parâmetros macroeconômicos, principalmente em
termos de estimativas de crescimento econômico e evolução do salário mínimo, a partir das informações da Grade de Parâmetros Macroeconômicos da Secretaria de
Política Econômica, divulgada no início de março (posteriormente ao envio da PEC), adequada ao PLDO 2020; c) outros refinamentos nos cálculos, de menor
impacto.

III - ANÁLISE

8. No que se refere às matérias de competência da Secretaria de Previdência, o Requerimento de Informação nº 249/2019 solicita "as projeções, ano a

ano, pelo prazo de 10 anos ou maior, do cenário básico (aquele sem a aprovação da reforma) e dos impactos individuais esperados das diversas medidas que

integram a Proposta de Emenda à Constituição nº 06/2019" (primeiro parágrafo) e que com estas sejam encaminhadas "tanto as hipóteses utilizadas, quando os

modelos, as planilhas e os dados, de forma a demonstrar a precisão das informações prestadas" (terceiro parágrafo).

9. Em relação às estimativas de impactos fiscais das alterações propostas no âmbito do RGPS, é estimada economia, acumulada em 10 anos, da ordem de
R$ 807,9 bilhões, a valores constantes de 2019, com detalhamento em termos de decomposição anual e por clientela apresentados a seguir. Ressalta-se que enquanto
os impactos nas clientelas rural e urbana estão associados à estimativa de redução de despesa em cada ano decorrentes das alterações propostas nas regras de acesso e
cálculo de benefícios, os impactos sobre a contribuição são descritos como valores negativos, uma vez que estão associados às estimativas de redução da arrecadação
do RGPS decorrentes das mudanças de alíquotas de contribuição previdenciária.

10. Já em relação às alterações no âmbito das mudanças no BPC e abono salarial, são estimadas economias, acumulada em 10 anos, da ordem de R$ 34,8
bilhões e R$ 169,4 bilhões, respectivamente, a valores constantes de 2019, com detalhamento em termos de decomposição anual apresentados a seguir:

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

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 Total

Total RGPS 6,4 21,9 33,4 47,3 65,6 84,7 104,3 126,0 148,4 169,9 807,9

Rural 1,0 2,1 3,4 5,1 7,0 9,3 11,8 14,5 17,5 20,7 92,4

Urbano 7,9 22,4 32,7 44,9 61,4 78,3 95,4 114,5 134,0 152,4 743,9

Contribuição -2,5 -2,6 -2,7 -2,7 -2,8 -2,9 -2,9 -3,0 -3,1 -3,2 -28,4

Mudança BPC/LOAS -0,7 -0,2 0,4 1,2 2,0 3,3 4,7 6,3 7,9 9,8 34,8

SEI/ME - 2257259 - Nota Técnica https://sei.fazenda.gov.br/sei/controlador.php?acao=documento_impri...

1 de 3 07/05/2019 19:03



Focalização do abono salarial 0,0 8,3 16,9 17,7 18,5 19,5 20,5 21,5 22,7 23,9 169,4

11. As estimativas de impactos fiscais das avaliações relativas ao RGPS na PEC 06/2019 foram elaboradas por meio do modelo de projeções fiscais
publicado no Anexo de Metas Fiscais IV.5 do Projeto de Lei de Diretrizes Orçamentárias - PLDO de 2020, do qual consta a nota metodológica do modelo de
projeções fiscais do RGPS, com a descrição pormenorizada do modelo como e das fontes de informações e hipóteses utilizadas, principalmente no que se refere a
reajustes de salários e cenários macroeconômicos.

12. No que se refere aos servidores civis do RPPS da União a economia de recursos esperada é de R$ 224,5 bilhões em 10 (dez) anos, conforme valores
constantes dos quadros abaixo:

EXER

CÍCIO

RECEITAS PREVIDENCIÁRIAS DESPESAS PREVIDENCIÁRIAS RESULTADO PREVIDENCIÁRIO

Fluxo Avaliação
2019

PEC 06/2019 Diferença
Fluxo Avaliação

2019
PEC 06/2019 Diferença

Fluxo Avaliação
2019

PEC 06/2019 Diferença

Valor (A) Valor (B) (B-A) Valor (A) Valor (B) (B-A) Valor (A) Valor (B) (B-A)

2020 34.064.728.175,04 35.065.976.391,20 1.001.248.216,16 93.101.526.096,11 87.628.468.935,35 -5.473.057.160,77 59.036.797.921,07 52.562.492.544,15 6.474.305.376,92

2021 32.662.171.513,75 34.615.917.638,07 1.953.746.124,31 95.937.310.315,27 87.323.813.140,61 -8.613.497.174,65 63.275.138.801,52 52.707.895.502,55 10.567.243.298,97

2022 31.176.660.392,35 33.986.029.998,44 2.809.369.606,09 98.737.425.738,49 87.332.988.184,68 -11.404.437.553,81 67.560.765.346,14 53.346.958.186,24 14.213.807.159,90

2023 29.661.029.499,80 33.280.103.902,93 3.619.074.403,12 101.422.272.621,00 87.413.690.979,48 -14.008.581.641,52 71.761.243.121,19 54.133.587.076,56 17.627.656.044,64

2024 28.057.715.094,12 32.559.211.154,51 4.501.496.060,39 104.190.724.347,39 87.417.970.453,67 -16.772.753.893,72 76.133.009.253,27 54.858.759.299,16 21.274.249.954,11

2025 26.359.043.659,80 31.455.169.374,79 5.096.125.714,99 107.011.064.450,42 88.399.769.821,42 -18.611.294.629,00 80.652.020.790,62 56.944.600.446,62 23.707.420.343,99

2026 24.653.786.873,21 30.142.521.964,12 5.488.735.090,92 109.700.876.419,29 89.911.104.948,94 -19.789.771.470,35 85.047.089.546,08 59.768.582.984,82 25.278.506.561,26

2027 23.686.779.694,83 29.346.582.844,75 5.659.803.149,92 110.027.825.762,62 89.728.459.142,85 -20.299.366.619,77 86.341.046.067,79 60.381.876.298,10 25.959.169.769,69

2028 22.767.840.756,88 28.459.114.451,02 5.691.273.694,14 110.061.092.109,41 89.696.148.191,11 -20.364.943.918,30 87.293.251.352,54 61.237.033.740,09 26.056.217.612,44

2029 21.907.721.052,79 27.500.506.793,96 5.592.785.741,18 109.826.112.995,48 89.790.928.992,36 -20.035.184.003,12 87.918.391.942,69 62.290.422.198,40 25.627.969.744,29

TOTAL 274.997.476.712,57 316.411.134.513,7941.413.657.801,22 1.040.016.230.855,48884.643.342.790,48-155.372.888.065,00 765.018.754.142,91 568.232.208.276,69196.786.545.866,22

Ano

Estimativa de Aumento de Receitas de

Contribuições dos Servidores

Ativos, Aposentados e Pensionistas

2020 3.542.195.881,53

2021 3.376.080.652,31

2022 3.202.122.051,41

2023 3.026.346.142,42

2024 2.840.106.009,55

2025 2.644.699.263,51

2026 2.447.373.471,00

2027 2.326.641.373,07
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2028 2.211.804.953,88

2029 2.103.195.269,28

13. No que se refere ao estudo atuarial do RPPS, que embasou a formulação da PEC 6/2019, este segue o modelo descrito no Relatório de Avaliação
Atuarial que consta do Anexo de Metas Fiscais IV.6 do PLDO e de seu Apêndice 1 - Nota Técnica Atuarial.

14. Os documentos mencionados nesta Nota Técnica, bem como os modelos, planilhas e dados que embasaram todas as estimativas e projeções estão
disponibilizados no portal da Previdência Social, na página "Transparência Nova Previdência" (http://www.previdencia.gov.br/a-previdencia/politicas-de-previdencia-
social/transparencia-nova-previdencia/), onde podem ser acessados por todos os interessados.

IV - CONCLUSÃO

15. São essas as informações para resposta ao Requerimento de Informação nº 249/2019, de autoria do Deputado Júlio César.

16. À Secretaria Especial de Previdência e Trabalho, para apreciação, sugerindo-se o retorno dos autos à Assessoria Parlamentar do Gabinete do Ministro,
para as providências necessárias relacionadas ao encaminhamento de resposta à Câmara dos Deputados.

Documento assinado eletronicamente

NARLON GUTIERRE NOGUEIRA

Secretário de Previdência Substituto

Ciente e de acordo. À Assessoria Parlamentar do Gabinete do Ministro da Economia.

Documento assinado eletronicamente

BRUNO BIANCO LEAL

Secretário Especial Adjunto de Previdência e Trabalho

Documento assinado eletronicamente por Narlon Gu
erre Nogueira, Secretário(a) de Previdência Subs
tuto(a), em 03/05/2019, às 10:19, conforme horário

oficial de Brasília, com fundamento no art. 6º, § 1º, do Decreto nº 8.539, de 8 de outubro de 2015.

Documento assinado eletronicamente por Bruno Bianco Leal, Secretário(a)-Adjunto(a), em 03/05/2019, às 12:21, conforme horário oficial de Brasília, com

fundamento no art. 6º, § 1º, do Decreto nº 8.539, de 8 de outubro de 2015.

A auten(cidade deste documento pode ser conferida no site h)p://sei.fazenda.gov.br/sei/controlador_externo.php?acao=documento_conferir&

id_orgao_acesso_externo=0, informando o código verificador 2257259 e o código CRC F7E7483D.

Referência: Processo nº 12100.100698/2019-31. SEI nº 2257259
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MINISTÉRIO DA ECONOMIA
Secretaria Especial de Fazenda
Assessoria Parlamentar

DESPACHO

Processo nº 12100.100698/2019-31

Encaminhe-se  à  Assessoria  para  Assuntos  Parlamentares  do  Gabinete  do  Ministro  de
Estado da Economia complemento acerca do Requerimento de Informação nº 249/2019 contendo estudo
em que se apresentam os efeitos positivos da aprovação da Nova Previdência na atividade econômica,
emprego,  taxa  de  juros  e  nas  variáveis  fiscais,  cujo  encaminhamento  se  deu  através  do  Despacho
SPE-SPM (2270483).

Brasília, 06 de maio de 2019.

Documento assinado eletronicamente

ESTEVES PEDRO COLNAGO JÚNIOR

Secretário Especial Adjunto de Fazenda

Documento assinado eletronicamente por Esteves Pedro Colnago Junior, Secretário(a) Especial

Adjunto(a) de Fazenda, em 06/05/2019, às 15:57, conforme horário oficial de Brasília, com

fundamento no art. 6º, § 1º, do Decreto nº 8.539, de 8 de outubro de 2015.

A auten)cidade deste documento pode ser conferida no site h*p://sei.fazenda.gov.br

/sei/controlador_externo.php?acao=documento_conferir&id_orgao_acesso_externo=0,

informando o código verificador 2271141 e o código CRC EA3F96F6.

Referência: Processo nº 12100.100698/2019-31. SEI nº 2271141
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MINISTÉRIO DA ECONOMIA
Secretaria Especial de Fazenda
Secretaria de Política Econômica
Gabinete da Secretaria de Política Econômica
Subsecretaria de Política Macroeconômica

DESPACHO

Processo nº 12100.100698/2019-31

Em atenção à solicitação das informações do requerimento de informação nº 249, de 2019, encaminha-se
a nota informativa elaborada pela Secretaria de Política Econômica (SPE) intitulada : “Efeito da reforma
da previdência no crescimento do PIB: projeções para o período de 2019 a 2023” (2264140). Nesse
estudo, apresentam-se os efeitos positivos da aprovação da Nova Previdência na atividade econômica,
emprego, taxa de juros e nas variáveis fiscais. Semelhantemente, indicam-se os resultados deletérios à
economia, caso não sejam aprovadas as alterações das regras de aposentadoria.

Cabe salientar que embora o pedido de requerimento solicite a divulgação dos indicadores anuais para o
horizonte de 10 anos, as projeções das variáveis econômicas e fiscais se tornam irrealistas quando se
considera tal período de projeção. O princípio por trás da limitação dessa projeção é que quando um
governo apresenta déficits orçamentários crescentes e sem expectativa de reversão, mais arriscado será
emprestar para este governo, exigindo-se, assim, maior taxa de juros. O aumento sistemático da taxa de
juros implicará em mais deterioração da economia e custos mais elevados para o carregamento da dívida
pública, agravando ainda mais a situação fiscal; implicando assim em um ciclo negativo da economia
com recessões cada vez mais agudas, juros mais elevados e dívida pública crescente e insolvente. Dessa
forma, em algum momento do horizonte de projeção, antes desse período de 10 anos, é necessário fazer
ajustes econômicos, alterando o regime (reforma da previdência e outras medidas).

O horizonte de 5 anos sem reforma da previdência já fornece projeções com elevada deterioração
econômica, pois a recessão será severa e o nível elevado da taxa SELIC. Com o horizonte de 10 anos, a
ausência de alteração de regime (reforma da previdência), tornará os valores dos indicadores
extremamente elevados. Ou seja, o modelo econômico não conseguirá apresentar um resultado de
equilíbrio, mostrando a importância de alguma ação de correção nos próximos anos.

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

Brasília, 06 de maio de 2019.

Documento assinado eletronicamente

FAUSTO JOSÉ ARAÚJO VIEIRA

Coordenador-Geral Projeção Econômica
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ADOLFO SACHSIDA

Secretário de Política Econômica

Documento assinado eletronicamente por Fausto José Araújo Vieira, Auditor(a) Federal de

Finanças e Controle, em 06/05/2019, às 12:51, conforme horário oficial de Brasília, com

fundamento no art. 6º, § 1º, do Decreto nº 8.539, de 8 de outubro de 2015.

Documento assinado eletronicamente por Adolfo Sachsida, Secretário(a) de Polí�ca Econômica,

em 06/05/2019, às 13:55, conforme horário oficial de Brasília, com fundamento no art. 6º, § 1º,

do Decreto nº 8.539, de 8 de outubro de 2015.

A auten(cidade deste documento pode ser conferida no site h)p://sei.fazenda.gov.br

/sei/controlador_externo.php?acao=documento_conferir&id_orgao_acesso_externo=0,

informando o código verificador 2270483 e o código CRC 30423090.

Referência: Processo nº 12100.100698/2019-31. SEI nº 2270483
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Secretaria Especial
de Fazenda

Ministério
da Economia

Secretaria
de Política

Econômica

Projeções	para	o	período	de	2019	a	2023	

Nota	Informativa	
Efeito	da	reforma	da	previdência	no	crescimento	do	PIB	

Brasília,	22	de	fevereiro	de	2019	

O	 descontrole	 das	 contas	 públicas	 está	 na	 raiz	 da	 grave	 crise	 econômica	 pela	 qual	 o	 país	 vem	
passando.	 A	 deterioração	 fiscal	 é	 explicada	 principalmente	 pelo	 aumento	 dos	 gastos	 do	 governo	 com	
benefícios	 previdenciários.	 Na	 ausência	 de	 reformas	 estruturais	 que	 contenham	 o	 crescimento	 dessas	
despesas,	haverá	cada	vez	menos	espaço	no	orçamento	para	a	manutenção	de	gastos	públicos	essenciais	
para	 o	 bem-estar	 da	 população	 (educação,	 saúde,	 segurança,	 saneamento)	 e	 a	 dívida	 pública	
inevitavelmente	entrará	em	trajetória	insustentável.	A	reforma	do	sistema	previdenciário	é	essencial	para	
o	 reequilíbrio	 fiscal,	 bem	 como	 para	 a	 geração	 de	 um	 ambiente	 macroeconômico	 estável	 –	 condição	
necessária,	 ainda	 que	 não	 suficiente,	 para	 a	 retomada	 do	 crescimento	 a	 taxas	 compatíveis	 com	 as	
necessidades	da	sociedade	brasileira.	

A	 reforma	 da	 previdência	 objetiva,	 ainda,	 a	 redução	 da	 desigualdade	 entre	 os	 beneficiários	 com	
maiores	salários	e	os	trabalhadores	mais	pobres,	aumentando,	em	média,	o	tempo	mínimo	necessário	para	
a	aposentadoria	dos	empregados	com	maiores	rendimentos.	Ao	reduzir	benefícios	distorcidos,	a	reforma	
garante	que	o	sistema	previdenciário	consiga	pagar	as	aposentadorias	no	futuro,	sem	ter	que	aumentar	os	
impostos	gerais	cobrados	da	população.	

Além	 de	 regras	 mais	 justas,	 a	 alteração	 nas	 regras	 de	 aposentadoria	 converge	 para	 os	 padrões	
internacionais	 e	 é	 condizente	 com	 o	 rápido	 processo	 de	 envelhecimento	 da	 população	 brasileira,	
contribuindo	para	a	solvência	do	sistema	previdenciário	no	futuro.		

A	manutenção	da	regra	previdenciária	atual	acarretaria	piora	das	contas	públicas,	elevação	da	taxa	
de	 juros	 e	 forte	 redução	 do	 crescimento	 econômico.	 O	 fluxograma	 abaixo	 apresenta	 como	 esse	 ciclo	
perverso	prejudicaria	a	atividade	econômica.	O	aumento	descontrolado	das	despesas	com	aposentadorias	
e	pensões	 reduziria	 o	 resultado	primário	do	 governo	e	provocaria	 aumento	da	dívida	pública.	De	 forma	
similar	 ao	 que	 acontece	 com	 as	 famílias,	 quanto	mais	 endividado	 for	 o	 governo,	maior	 é	 o	 risco	 de	 se	
emprestar	a	ele,	o	que	 se	 reflete	em	 taxas	de	 juros	maiores	 cobradas	pelos	poupadores.	Taxas	de	 juros	
elevadas	reduzem	o	crescimento	da	atividade	econômica,	devido	principalmente	ao	seu	impacto	negativo	
sobre	 o	 consumo	 e	 o	 investimento.	 Por	 sua	 vez,	 a	 diminuição	 do	 ritmo	 da	 atividade	 econômica	 afeta	
negativamente	a	arrecadação	de	impostos.	Isso	reforça	a	piora	do	resultado	primário	do	governo,	uma	vez	
que	há	menos	receita	tributária	para	financiar	os	gastos	correntes,	realimentando	o	ciclo	vicioso.		

	



	

	

Secretaria Especial
de Fazenda

Ministério
da Economia

Secretaria
de Política

Econômica

Projeções	para	o	período	de	2019	a	2023	

Nota	Informativa	
Efeito	da	reforma	da	previdência	no	crescimento	do	PIB	

Brasília,	22	de	fevereiro	de	2019	

A	 não	 aprovação	 da	 reforma	 da	 previdência	 resultaria	 em	 um	 acréscimo	 adicional	 dos	 gastos	
previdenciários	 (relativamente	ao	cenário	de	 reforma)	de	aproximadamente	R$	1,1	 trilhão	nos	próximos	
dez	anos.	Esse	custo	ampliaria	o	déficit	público	e	teria	de	ser	compensado	com	elevação	da	dívida	pública	
ou	aumento	dos	impostos.	Ou	seja,	se	fossem	mantidas	as	regras	atuais,	além	de	colocar	em	risco	o	futuro	
da	aposentadoria	dos	brasileiros,	o	governo	teria	de	cobrir	o	rombo	nos	próximos	anos	com	mais	impostos,	
ou	pelo	aumento	da	inflação	(o	que	equivale	a	aumentar	o	“imposto	inflacionário”)	ou,	ainda,	por	elevação	
da	dívida	a	ser	paga	futuramente	pela	população.	

Para	 analisar	 melhor	 o	 impacto	 da	 reforma	 da	 previdência,	 estimamos	 dois	 cenários	 para	 a	
economia	 brasileira	 –	 um	 considerando	 a	 sua	 aprovação	 e	 outro	 com	 a	 manutenção	 das	 regras	
previdenciárias	 atuais	 –	 e	 os	 comparamos	 com	 um	 cenário	 “básico”	 que	 reflete	 aproximadamente	 o	
consenso	de	mercado	atual.	Em	nosso	exercício,	conforme	explicitado	no	fluxograma	acima,	na	ausência	de	
reforma,	o	aumento	dos	gastos	previdenciários	seria	financiado	pelo	aumento	da	dívida	pública,	afetando	
negativamente	o	crescimento	econômico	devido	ao	seu	efeito	de	elevação	da	taxa	de	juros.	

Os	 resultados	do	exercício	 são	 contundentes	 (vide	gráficos	abaixo).	Caso	nenhuma	 reforma	 fosse	
aprovada	no	horizonte	de	projeção,	o	crescimento	anual	do	PIB	tenderia	a	ser,	em	média,	2,9	p.p.	menor	
nos	 próximos	 cinco	 anos	 em	 comparação	 com	 o	 cenário	 com	 mudança	 das	 regras	 previdenciárias.	 A	
diferença	de	crescimento	entre	os	dois	cenários	se	concentra	principalmente	na	expressiva	deterioração	da	
atividade,	 caso	 não	 seja	 aprovada	 a	 reforma	 da	 previdência.	No	 cenário	 sem	 reforma	 da	 previdência,	 o	
crescimento	 do	 PIB	 em	 2019	 seria	 inferior	 a	 1%	 e	 o	 Brasil	 já	 entraria	 em	 recessão	 a	 partir	 do	 segundo	
semestre	de	2020,	caminhando	para	perdas	comparáveis	às	ocorridas	no	período	2014	a	2016.	Cabe	notar	
que	 o	 PIB	 sob	 o	 cenário	 “básico”	 (consenso	 de	mercado)	 se	 situa	 em	 nível	 intermediário	 entre	 os	 dois	
cenários	 indicados,	mas	relativamente	mais	próximo	do	cenário	de	reforma;	 isso	 indica	que	o	cenário	de	
mercado	 embute	 uma	 probabilidade	 relativamente	 alta	 de	 aprovação	 da	 reforma,	 mas	 subestima	 seus	
impactos	positivos	sobre	o	nível	de	atividade.		

	 	

O	menor	crescimento	apontado	no	gráfico	cinza	pode	ser	 interpretado	como	um	custo	para	cada	
brasileiro.	 Assim	 indicamos	 o	 custo	 da	manutenção	 das	 regras	 atuais	 em	 termos	 per	 capita.	Os	 gráficos	
abaixo	mostram	que	na	ausência	de	reforma	da	previdência	cada	brasileiro	receberia,	em	média,	R$	2,5	mil	
a	menos	por	ano,	equivalente	a	2,6	salários	mínimos	por	ano	nos	próximos	cinco	anos.	Esse	custo	(a	preços	
constantes	de	2018)	tende	a	se	elevar	com	o	passar	dos	anos.	Quanto	mais	a	reforma	da	previdência	fosse	
postergada,	 maior	 seria	 o	 custo	 para	 a	 população	 brasileira.	 Por	 exemplo,	 na	 ausência	 de	 reforma	 da	
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previdência,	no	ano	de	2023	cada	brasileiro	teria	uma	perda	em	sua	renda	anual	de	R$	5,8	mil	em	relação	
ao	 cenário	 com	 reforma.	 Em	 outras	 palavras,	 em	 2023,	 na	 ausência	 da	 reforma	 da	 previdência,	 cada	
brasileiro	estaria	R$	5,8	mil	reais	mais	pobre.	

	 	
	

Ao	 gerar	 um	 impacto	 sustentável	 no	 crescimento	 econômico,	 a	 reforma	 da	 previdência	 também	
implica	em	um	resultado	significativo	sobre	a	geração	de	empregos	na	economia.	Nesse	sentido,	em	um	
ambiente	 sem	 reforma	 a	 queda	 de	 investimentos	 seria	 acompanhada	 por	 uma	 elevação	 da	 taxa	 de	
desemprego,	 alcançando	em	2023	 a	 taxa	de	 15,1%.	 Por	 outro	 lado,	 o	 cenário	 com	a	 implementação	da	
reforma	da	previdência	reduziria	continuamente	a	taxa	de	desemprego,	levando	o	mercado	de	trabalho	a	
uma	tendência	de	convergência	para	os	níveis	pré-recessão.	

	

A	magnitude	da	importância	da	reforma	sobre	a	geração	de	postos	de	trabalho	pode	ser	observada	
comparando-se	a	diferença	na	criação	de	empregos	para	os	cenários	com	e	sem	reforma.	O	valor	médio	de	
criação	de	empregos	devido	à	reforma	é	de	1,33	milhões	por	ano,	alcançando	um	valor	total	de	empregos	
gerados	até	2023	de	quase	8	milhões	de	empregos	em	comparação	ao	cenário	sem	realização	da	reforma.	
Em	outras	palavras,	a	não	aprovação	da	reforma	da	previdência	implica	que	em	2023	teríamos	8	milhões	
de	desempregados	a	mais.	
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O	principal	canal	de	transmissão	por	meio	do	qual	a	deterioração	fiscal	reduz	a	atividade	e	renda	é	a	
variação	da	taxa	de	juros.	No	cenário	sem	reforma,	os	indicadores	fiscais	piorariam	consideravelmente:	o	
resultado	 primário	 do	 setor	 público	 consolidado	 continuaria	 permanentemente	 deficitário.	 Já	 com	 a	
reforma,	diferentemente,	são	gerados	superávits	a	partir	de	2021;	Na	ausência	de	reforma,	a	dívida	bruta	
do	Governo	Geral	seguiria	em	trajetória	explosiva,	ao	passo	que,	no	cenário	de	reforma,	sem	considerar	
receitas	 extraordinárias,	 ela	 começaria	 a	declinar	 a	partir	 de	2021.	A	deterioração	 fiscal	 no	 cenário	 sem	
reforma,	 por	 outro	 lado,	 aumentaria	 a	 percepção	 de	 risco	 em	 relação	 à	 sustentabilidade	 das	 contas	
públicas,	 elevando	 a	 taxa	 de	 juros,	 o	 que	 deprimiria	 a	 atividade.	 Enquanto	 no	 cenário	 com	 reforma	 o	
modelo	projeta	uma	 taxa	 SELIC	em	 torno	de	5,6%	a.a.	 em	2023	 (abaixo	da	projeção	de	8%	da	pesquisa	
Focus	do	BCB),	no	cenário	sem	reforma	as	estimativas	preveem	um	aumento	da	taxa	de	juros	neutra	que	
implicaria	em	um	aumento	drástico	dos	juros	para	18,5%.	

Dessa	forma,	os	impactos	da	reforma	sobre	as	contas	públicas	são	reforçados	pelos	efeitos	indiretos	
sobre	o	crescimento	e	a	 taxa	de	 juros	de	equilíbrio.	Assim,	a	não	aprovação	da	 reforma	provocaria	uma	
trajetória	 explosiva	 na	 relação	 dívida/PIB	 não	 apenas	 porque	 significa	 aumento	 de	 gastos,	mas	 também	
porque	levaria	a	menor	crescimento	do	PIB	e	a	maiores	taxas	de	juros	incidentes	sobre	a	dívida.	
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Apesar	da	incerteza	inerente	a	qualquer	cenário	econômico,	a	magnitude	dos	efeitos	potenciais	
estimados	da	aprovação	(ou	não)	da	reforma	previdenciária	não	deixam	dúvidas	quanto	à	relevância	da	sua	
aprovação	para	o	futuro	do	país.	Através	deste	estudo,	a	Secretaria	de	Política	Econômica	do	Ministério	da	
Economia	 tem	por	objetivo	 revelar	a	 importância	da	 reforma	da	previdência	para	além	da	promoção	de	
equilíbrio	 fiscal	 ou	 da	 justiça	 social	 –	 o	 que,	 por	 si	 só,	 já	 seria	 suficiente	 para	 implementá-la,	 dadas	 as	
graves	 distorções	 que	 o	 sistema	 previdenciário	 brasileiro	 gera	 entre	 ricos	 e	 pobres.	 Procura-se,	 aqui,	
evidenciar	de	forma	clara	o	elevado	risco	para	a	geração	de	renda	e	para	a	estabilidade	macroeconômica	
do	país	que	a	não	aprovação	da	reforma	poderia	causar.	
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1. Sumário  

O objetivo desta nota técnica é apresentar o modelo macro-fiscal utilizado pela Secretaria de Política 

Econômica na estimação dos efeitos da aprovação da Reforma da Previdência sobre a economia brasileira 

no curto e médio prazo, apresentados na Nota Informativa: Efeito da reforma da previdência no 

crescimento do PIB. 

O modelo é uma extensão do utilizado pelo Banco Central do Brasil, desenvolvido por Bogdanski et al 

(2000) e Lima et al (2011), e presente em alguns Relatórios de Inflação1. As principais extensões em 

relação aos modelos originais são a endogeneização da taxa de juros de equilíbrio – que, no presente 

arcabouço, passa a depender dos juros reais nos EUA, do desenvolvimento do mercado financeiro local e 

de variáveis fiscais domésticas – e o detalhamento do lado fiscal do modelo, que gera estimativas das 

receitas e despesas primárias do Governo Central, do resultado primário do setor público consolidado e 

do nível de endividamento público (dívida líquida do setor público e dívida bruta do governo geral). 

Essas extensões permitem a investigação dos possíveis efeitos da aprovação da Nova Previdência 

sobre a economia brasileira, por meio de interações entre os blocos macroeconômico e fiscal do modelo. 

O principal canal de transmissão da reforma da previdência para a economia se dá pelas mudanças no 

resultado fiscal que afetam o juro de equilíbrio da economia, que, por sua vez, é transmitido para o juro 

efetivo por meio das decisões de política monetária (“Regra de Taylor”). A ideia básica do exercício é que 

a aprovação da reforma constitui uma variação exógena na trajetória das despesas primárias, que tende 

a melhorar o resultado primário e reduzir a dívida pública. Ceteris paribus, esse “choque” implica melhora 

da percepção do risco, redução da taxa de juros e aquecimento da atividade econômica, relativamente a 

um cenário sem reforma. O aumento do PIB se traduz em aumento da arrecadação e melhora no resultado 

primário e na dívida pública, que gera um novo ciclo de redução da taxa de juros, elevação do nível de 

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

É importante destacar que o propósito principal do exercício é quantificar a possível diferença de 

desempenho econômico entre os cenários com e sem reforma. Neste sentido, apesar do modelo gerar 

estimativas dos níveis absolutos das principais variáveis econômicas e fiscais sob cada cenário, o objetivo 

central é o de prover estimativas das diferenças entre os dois cenários. Conforme ficará claro mais adiante, 

o processo de simulação do modelo parte de um cenário macroeconômico básico que se aproxima das 

                                                           
1 Por exemplo, RI de junho de 2015 e RI de junho de 2017. 
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previsões de mercado; consequentemente, as projeções sob os cenários com reforma e sem reforma 

serão mais acuradas, quanto melhorem tiverem sido as projeções do cenário básico inicial. 

Nas seções a seguir, descrevem-se os blocos macroeconômico e fiscal do modelo e o procedimento 

de simulação adotado. 

2. Bloco macroeconômico 

2.1 Modelo  

O bloco econômico, definido em bases trimestrais, é composto por um núcleo de cinco equações, que 

determinam as principais variáveis da economia (PIB, inflação, taxa básica de juros, inclinação da curva 

de juros e a expectativa de inflação), e por um conjunto de equações auxiliares, que definem a evolução 

de outros indicadores de atividade e preços. 

O núcleo econômico, estimado em dois estágios, é formado pela curva IS, pela regra de política 

monetária (RPM), pela curva de Phillips, pela equação de correção de expectativas e pela relação entre 

SELIC e SWAP (expectativa da política monetária). O diferencial deste modelo está na regra de política 

monetária, pois é nela que estabelecemos a relação entre a trajetória da dívida esperada e o juro real de 

equilíbrio. 

A equação 1, curva IS, expressa o equilíbrio no mercado de bens. A principal relação é o efeito das 

alterações da taxa real de juros futura esperada sobre a atividade econômica, mais especificamente sobre 

o hiato do produto: 

(1)  ℎ𝑡 = 𝜌0 + 𝜌1ℎ𝑡−1 + ∑ 𝜌2𝑖𝑟𝑡−𝑖
𝑠𝑤𝑎𝑝

𝑖 + ∑ 𝜌3𝑗𝛥 (
𝑆𝑢𝑝𝑒𝑟á𝑣𝑖𝑡

𝑃𝐼𝐵
)

𝑡−𝑗
𝑗 + ∑ 𝜌4𝑘𝐼𝐶𝐼𝑡−𝑘 + ∑ ∑ 𝜌5𝑙

𝑛 𝑋𝑡−𝑖
𝑛

𝑙 + 𝜇𝑡𝑛𝑘  

onde ℎ𝑡 é o hiato do produto, 𝑟𝑠𝑤𝑎𝑝
é a taxa real de juros esperado, 𝛥 (

𝑆𝑢𝑝𝑒𝑟á𝑣𝑖𝑡

𝑃𝐼𝐵
) é a relação do superávit 

primário sobre o PIB, ICI é o índice de confiança da indústria (que reflete deslocamentos da curva advindos 

de mudanças nas expectativas), 𝑋𝑛 e 𝜇𝑡 são variáveis de controle e o termo de erro, respectivamente.  

Na equação acima, o juro real de equilíbrio da curva IS é dado por − (
𝜌0

∑ 𝜌2𝑖𝑖
⁄ +

∑ 𝜌4𝑘𝐼𝐶𝐼𝑡−𝑘𝑘

∑ 𝜌2𝑖𝑖
); 

embora seja possível estimá-lo na curva IS, nas simulações de cenários, o juro real de equilíbrio é 

substituído pelo valor estabelecido na regra de política monetária que será discutido posteriormente. 
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A segunda equação do modelo é a curva de Phillips, que relaciona a inflação com as expectativas dos 

agentes, com os choques de preços externos, com o hiato do produto e com um componente inercial. A 

equação é descrita abaixo: 

(2) 𝜋𝑡
𝐿 = ∑ 𝜃𝑖𝐷𝑖

4
𝑖=1 + 𝜃5𝜋𝑡−1 + 𝜃6𝐸𝑡𝜋𝑡+1 + (1 − 𝜃5 − 𝜃6)𝜋𝑡−1

∗ + ∑ 𝜃7𝑖ℎ𝑡−𝑖𝑖 + ∑ ∑ 𝜃8𝑙
𝑛 𝑍𝑡−𝑖

𝑛
𝑙 + 𝜈𝑡𝑛 ,  

onde 𝜋𝑡
𝐿 é a inflação de preços livres, 𝐷𝑖 são dummies sazonais, 𝜋𝑡 é a inflação plena medida pelo IPCA, 

𝐸𝑡𝜋𝑡+1 é a expectativa em t para inflação em t+1, 𝜋𝑡
∗ é a inflação importada (variação do CRB em US$ + 

variação do câmbio R$/US$), ℎ𝑡 é o hiato do produto, 𝑍𝑛e 𝜈𝑡 representam as variáveis de controle da 

Curva de Phillips e o termo de erro, respectivamente. 

A terceira equação determina a estimação da inclinação da curva de juros de curto prazo que é a taxa 

de juros 1 ano à frente menos a taxa SELIC atual, explicada por um fator auto-regressivo e pela alteração 

nas expectativas de inflação 1 ano à frente. A principal função dessa equação é impor que alterações 

significativas nas projeções de inflação afetarão os juros futuros, mesmo se o Banco Central não alterar 

tempestivamente a política monetária. Consequentemente, a atividade será afetada, via curva IS, pela 

mudança na inclinação da curva de juros, impactando as expectativas e o custo de capital. A equação, em 

que 𝛥𝐸𝑡𝜋12𝑚 é a variação das expectativas de inflação em t para 12 meses à frente e 𝜂𝑡 é o termo de 

erro, é apresentada abaixo: 

(3) 𝑆𝑤𝑎𝑝𝑡 − 𝑆𝑒𝑙𝑖𝑐𝑡 = 𝜔0 + ∑ 𝜔𝑖(𝑆𝑤𝑎𝑝𝑡−𝑖 − 𝑆𝑒𝑙𝑖𝑐𝑡−𝑖)3
𝑖=1 + 𝜔5𝛥𝐸𝑡𝜋12𝑚 + 𝜂𝑡 

A penúltima equação do sistema é a função de correção das expectativas. Nessa equação, a 

expectativa futura da inflação é determinada pelas mudanças nas expectativas passadas e pelas variações 

na taxa SELIC, indicando se a política monetária se tornou mais contracionista ou expansionista. Conforme 

observamos abaixo, a relação é estimada em primeira diferença: 

(4) 𝛥𝐸𝑡𝜋12𝑚 = 𝛿0 + 𝛿1𝛥𝐸𝑡−1𝜋12𝑚+𝛿2𝛥𝑆𝑒𝑙𝑖𝑐𝑡−𝑖 + 𝜖𝑡 

A última equação que compõe o modelo é a regra de política monetária (RPM). A regra adotada difere 

substancialmente da mais conhecida RPM, conhecida como “regra de Taylor”. A primeira diferença é que 

a RPM deste modelo não considera o hiato do PIB na estimação, levando em consideração somente os 

desvios da inflação em relação à meta. Uma segunda diferença é que a taxa de juros neutra é variável no 

período da estimação do modelo, contrapondo-se à regra de Taylor, que a considera invariante ao longo 

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

(5) 𝑖𝑡 = 𝜆1𝑖𝑡−1 + 𝜆2𝑖𝑡−2 + (1 − 𝜆1 − 𝜆2)[𝜙(𝐸𝑡𝜋12𝑚 − �̅�) + 𝑖𝑡
∗] 
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em que 𝑖𝑡 consiste na taxa de juros nominal no tempo t e 𝑖𝑡
∗ na taxa de juros nominal de equilíbrio. 

Ao levarmos em consideração a relação entre a taxa de juros de equilíbrio (𝑖𝑡
∗) e seus possíveis 

determinantes – em particular, a dívida pública futura, a taxa de juros de médio prazo nos EUA e o 

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

(6) 𝑖𝑡 = 𝜆1𝑖𝑡−1 + 𝜆2𝑖𝑡−2 + (1 − 𝜆1 − 𝜆2)
𝛽1

1−𝜆1−𝜆2
(𝐸𝑡𝜋12𝑚 − �̅�) +  𝜋 

𝑡

𝑐𝑒𝑛𝑡𝑟
+  

𝛼

1−𝜆1−𝜆2
+

𝛾1

1−𝜆1−𝜆2
𝐸𝑡−1 (

𝑑𝑖𝑣_𝑙𝑖𝑞

𝑃𝐼𝐵
)

5𝑎
+

𝛾2

1−𝜆1−𝜆2
𝑇𝑟𝑒𝑎𝑠𝑢𝑟𝑦𝑡−1

5𝑎 +
𝛾3

1−𝜆1−𝜆2
(

𝑐𝑟𝑒𝑑

𝑃𝐼𝐵
)

𝑡−1
 

Onde a terceira linha da equação (6) corresponde ao valor do juro real de equilíbrio r*. Quando 

comparamos a nossa equação (6) com uma regra de Taylor ou mesmo a RPM original (5), observamos que 

a equação é mais completa e inclui diversos fatores que afetam a decisão de consumidores e empresas. 

   2.2 Equações auxiliares 

As equações acima constituem o núcleo do bloco econômico, gerando projeções do PIB, inflação, 

taxa básica de juros, inclinação da curva de juros e a expectativa de inflação.  

A partir dessas projeções, determina-se, por meio de um conjunto de equações auxiliares, a 

evolução de variáveis econômicas adicionais, necessárias para as projeções do bloco fiscal. Essas variáveis 

referem-se a diversos indicadores de atividade e preços, tais como: produção industrial, população 

ocupada com carteira assinada, licenciamento de veículos, TLP, taxa de câmbio e salário nominal. 

O processo de determinação desses indicadores auxiliares a partir das variáveis do núcleo do 

modelo é semelhante ao realizado para a produção da Grade de parâmetros macroeconômicos para fins 

do processo orçamentário. 

     2.3 Base de dados e estimação 

As variáveis para estimação do núcleo do modelo têm como fonte o IBGE, o Banco Central e a 

Bloomberg.  

As taxas de juros, SELIC e Swap-DI 360 dias foram coletados do Banco Central do Brasil. Para o 

cálculo do juro real ex-ante, utilizamos para deflacionar as taxas de juros nominais a inflação esperada 12 

meses à frente projetada por analistas de mercado, coletadas pelo sistema FOCUS. Semelhantemente, a 

fonte primária para os indicadores fiscais, tais como superávit primário, dívida líquida e estoque de crédito 

em percentual do PIB, foi o Banco Central do Brasil. A fonte da taxa de juros de 5 anos dos Estados Unidos 

é a Bloomberg.  
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Para estimar os parâmetros da curva IS, utilizamos o hiato do PIB, conforme sugerido por Areosa 

(2008). A técnica utilizada pela autora combina método de filtragem (HP) e estrutura econômica 

(ociosidade no mercado de trabalho e na indústria). Os dados do PIB ajustado sazonalmente foram 

extraídos do site do IBGE.  Outra alteração na estimação da equação IS é a filtragem do ICI; com o objetivo 

de reduzir o grau de colinearidade entre os juros e a confiança do setor industrial, utilizamos os resíduos 

provenientes de uma equação auxiliar entre ICI e a taxa real de juros esperadas. Assim, podemos aferir 

que o coeficiente do ICI mensura choques positivos de expectativa, excluído o efeito da taxa de juros. 

O período de estimação das equações inicia no segundo trimestre de 2002 e vai até o primeiro 

trimestre de 2017, evitando assim, incluir no período de análise a discussão da reforma da previdência e 

a promulgação do Novo Regime Fiscal. As equações são estimadas em dois estágios, visando evitar 

problemas de endogeneidade. Os coeficientes dos parâmetros estimados estão na direção indicada pela 

literatura e são estatisticamente diferentes de zero aos níveis de significância usuais. 

 

3. Bloco fiscal 

O bloco fiscal é composto por um conjunto de equações e regras de política que geram projeções 

das receitas e despesas primárias do Governo Central, do superávit primário do setor público consolidado, 

da dívida bruta do Governo Geral e da dívida líquida do setor público.  

As receitas primárias do Governo Central são projetadas a partir de um sub-bloco de equações 

que determinam os principais itens de receita em função, principalmente, das trajetórias do PIB (nominal 

e real) e da inflação (IPCA e deflator do PIB); variáveis explicativas que desempenham papel menos 

importante são a produção da indústria de transformação, a massa salarial nominal, o preço internacional 

do petróleo e a taxa de câmbio R$/US$. A agregação dos vários itens de receita gera uma estimativa da 

receita primária total. Descontando-se dessa receita total as transferências por repartição de receita 

(calculadas com base nas regras constitucionais e legais vigentes), obtém-se uma estimativa da receita 

primária líquida do Governo Central.   

De forma simplificada, podemos representar a receita primária líquida (RPL) como uma função do 

PIB, do nível de preços (P), de outras variáveis econômicas (X) e de “eventos não recorrentes” (ENR): 

(7)   𝑅𝑃𝐿𝑡 = f(𝑃𝐼𝐵𝑡, 𝑃𝑡, 𝑋𝑡 , 𝐸𝑁𝑅𝑡) 
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As despesas primárias do governo central são determinadas em um segundo sub-bloco. Assim 

como no caso da receita, projetam-se separadamente os principais itens de despesas, classificadas em 

obrigatórias e discricionárias. Dentre as despesas obrigatórias, individualizamos aquelas que seriam 

afetadas diretamente pela reforma – gastos com Previdência e LOAS/RMV. Sob o cenário sem reforma, 

estes gastos são projetados a partir da Lei Orçamentária Anual (LOA) para 2019 e do Projeto de Lei de 

Diretrizes Orçamentárias (PLDO) para os anos subsequentes. Sob o cenário com reforma, deduzimos 

dessa projeção os ganhos estimados com a reforma, conforme cálculos apresentados na Proposta de 

Emenda à Constituição encaminhada pelo Poder Executivo ao Congresso Nacional. 

Para as demais despesas obrigatórias, também são consideradas as projeções oficiais da LOA para 

2019 e do PLDO para os dois exercícios seguintes; a partir de 2022, supõe-se que a constância dessas 

despesas em termos reais.  

Para as despesas discricionárias, simplesmente adota-se o valor da LOA em 2019, que é mantido 

constante em termos reais para todos os períodos subsequentes. Isto se deve ao fato de que o PLDO 

apresenta, para esse conjunto de despesas, valores inferiores aos que geralmente admite-se como o 

necessário para o funcionamento dos Ministérios.  

De forma simplificada, podemos representar a evolução da despesa primária (DP) do Governo 

Central como uma função de um conjunto de regras fiscais (REG) e de uma variável binária que indica a 

ocorrência ou não da reforma do sistema previdenciário (REF): 

(8)   𝐷𝑃𝑡 = f(𝑅𝐸𝐺𝑡 , 𝑅𝐸𝐹𝑡) 

A diferença entre a receita líquida e a despesa primária do Governo Central gera uma estimativa 

do Resultado Primário desse ente, que, somado aos resultados primários das empresas estatais federais 

(RPEEF) e dos Estados, Distrito Federal e Municípios (RPEM) – mantidos, por hipótese, constantes em 

termos reais ao longo do período de interesse –, fornece a projeção do Resultado Primário do Setor 

Público Consolidado (RP): 

(9)   𝑅𝑃𝑡 = 𝑅𝑃𝐿𝑡 − 𝐷𝑃𝑡 + 𝑅𝑃𝐸𝐸𝐹𝑡 + 𝑅𝑃𝐸𝑀𝑡 

A partir dos valores projetados do Resultado Primário do Setor Público Consolidado, PIB (nominal 

e real), taxa SELIC e taxa de câmbio R$/US$, calculam-se as trajetórias da dívida bruta do Governo Geral 

e da dívida líquida do setor público.  
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A Dívida Bruta do Governo Geral (DBGG) é calculada de acordo com a equação abaixo: 

(10)   𝐷𝐵𝐺𝐺𝑡 = 𝐷𝑀𝑡 + 𝑂𝐶𝑡 + 𝐷𝐵𝑎𝑛𝑐𝐺𝐺𝑡 + 𝐷𝐸𝑡 

Onde DM é a Dívida Mobiliária, OC são as Operações Compromissadas, DBancGG é a Dívida 

Bancária do Governo Geral e Dívida Assumida pela União e, por fim, DE é a Dívida Externa em R$. 

Assume-se que o comportamento da Dívida Mobiliária segue a seguinte equação: 

(10.1) DMt = DMt-1*(1+𝑇𝑥𝐼𝑚𝑝_𝐷𝑃𝑀𝐹𝐼t) - RPt+RecPasst 

O Resultado Primário (RP) é fornecido a partir da diferença entre as projeções de receita e despesa 

descritas acima. Em seguida, tem-se que: 𝑇𝑥𝐼𝑚𝑝_𝐷𝑃𝑀𝐹𝐼 = Taxa Implícita da Dívida Pública Mobiliária 

Federal Interna; RP = Resultado Primário e RecPass = Reconhecimento de Passivos, para o qual 

considerou-se a média de reconhecimento de passivos dos últimos três anos (2016-2018). 

Quanto às Operações Compromissadas, parte-se do seu estoque no período anterior (2018) 

acrescentando o Resultado Projetado das Operações de Swap no período t (Swap) e a Variação no valor 

das reservas em R$ (∆𝑅𝑒𝑠𝑒𝑟𝑣𝑎𝑠): 

(10.2) OCt = 𝑂𝐶t-1+𝑆𝑤𝑎𝑝t + ∆𝑅𝑒𝑠𝑒𝑟𝑣𝑎𝑠t 

(10.2.1)   Swapt = (𝐸𝑠𝑡𝑆𝑤𝑎𝑝t-1 + 𝐸𝑚𝑖𝑠𝑆𝑤𝑎𝑝t) ∗  𝐸t ∗ [
 1+∆𝐸t

1+𝑆𝐸𝐿𝐼𝐶t
− 1 ]                    

(10.2.2)  ∆Reservast = (𝑅𝑒𝑠𝑒𝑟𝑣𝑎𝑠t-1) ∗ (1 +  𝑖EUAt) ∗ 𝐸𝑡 

Onde EstSwap = Estoque de operações de Swap; EmisSwap = volume de emissões de Swap; E = 

Taxa de Câmbio Média; 𝑖EUA = taxa de juros externa.  

Quanto à Dívida Bancária do Governo Geral e a Dívida Assumida pela União, assume-se a hipótese 

de que ambas se manterão no patamar observado em 2018 atualizado pela Taxa Implícita da Dívida de 

Estados e Municípios (𝑇𝑥𝐼𝑚𝑝_𝐸𝑀𝑡): 

(10.3)   𝐷𝐵𝑎𝑛𝑐𝐺𝐺𝑡 =    𝐷𝐵𝑎𝑛𝑐𝐺𝐺𝑡−1 ∗ (1 + 𝑇𝑥𝐼𝑚𝑝_𝐸𝑀𝑡)  

De forma análoga, tem-se para a Dívida Externa em R$ (DE): 

(10.4)   𝐷𝐸𝑡 =    𝐷𝐸𝑡−1 ∗ (1 + 𝑖_𝐷𝑃𝐹𝐸𝑡)  

Já a Dívida Líquida do Setor Público (DLSP) é calculada de acordo com a equação abaixo: 

(11)   𝐷𝐿𝑆𝑃𝑡 = 𝐷𝐿𝑆𝑃𝑡−1 + 𝐽𝑢𝑟𝑜𝑠𝑡 − 𝑅𝑃𝑡 + 𝐴𝑗𝑢𝑠𝑡𝑒_𝑃𝑎𝑡𝑟𝑖𝑚𝑜𝑛𝑖𝑎𝑙𝑡 
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Por fim, o Resultado Primário (RP) é fornecido a partir da diferença entre as projeções de receita 

e despesa descritas acima. Os Juros e o Ajuste Patrimonial (Ajust_Patr), seguem as equações: 

(11.1)   𝐽𝑢𝑟𝑜𝑠𝑡 = 𝐷𝐿𝑆𝑃𝑡−1 ∗ 𝑇𝑥𝐼𝑚𝑝_𝐷𝐿𝑆𝑃𝑡 

(11.2)   𝐴𝑗𝑢𝑠𝑡_𝑃𝑎𝑡𝑟𝑡 = 𝑅𝑒𝑐_𝑃𝑎𝑠𝑠𝑖𝑣𝑜𝑡 + 𝐴𝑗𝑢𝑠𝑡𝑒_𝐶𝑎𝑚𝑏𝑖𝑎𝑙_𝐷𝐸𝑡 

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

Ajuste_Cambial_DE = Ajuste Cambial da Dívida Externa. 

 

4. Interação 

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

projeções considerando a retroalimentação entre as mudanças fiscais e macroeconômicas.  

O primeiro passo para a comparação dos cenários com reforma e sem reforma é a produção de 

um cenário básico inicial. Para tanto, utilizamos a última projeção pública da grade de parâmetros 

macroeconômicos elaborada pela Secretaria de Política Econômica para fins do processo orçamentário 

(semelhante às projeções atuais do consenso de mercado do FOCUS) e a expectativa de mercado para o 

resultado primário e dívida líquida.  

As variáveis macroeconômicas oriundas desse cenário inicial entram como insumos no bloco 

fiscal, gerando projeções de receitas, despesas, resultado primário e dívida líquida do setor público sob 

um cenário com reforma e outro sem reforma.  

Com os três cenários fiscais em mãos (básico, com e sem reforma), estimamos a diferença entre 

os resultados fiscais do cenário com e sem reforma em relação ao cenário básico. As respectivas mudanças 

no resultado fiscal são inseridas como “choques” no sistema de equações do bloco econômico, com 

efeitos diretos calculados na equação (1) e (6). Embora, sob o cenário com reforma, a elevação do 

superávit primário reduza, em um primeiro momento, o ritmo da atividade econômica (curva IS), a 

melhora dos indicadores de dívida afeta negativamente a dívida líquida esperada, reduzindo a taxa de 

juro de equilíbrio (RPM) e proporcionando um choque positivo de oferta que mais do que compensa a 

redução inicial da atividade, levando à redução da inflação e à elevação do crescimento potencial da 

economia. Efeitos inversos ocorrem sob o cenário sem reforma. 

As novas trajetórias macroeconômicas calculadas sob cada cenário são, uma vez mais, imputadas no 

bloco fiscal. Os novos cenários de crescimento afetam a arrecadação dos tributos, resultando em variação 
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adicional no superávit primário e, consequentemente, na dívida do setor público. Essas variações nos 

indicadores fiscais entram novamente no modelo econômico como choques, gerando um novo ciclo de 

mudança na taxa de juros, no nível de atividade e nos indicadores fiscais. Este processo pode continuar 

um certo número de vezes, até a convergência. 2 

Essa interação dos blocos fiscal e macroeconômico é realizada até a convergência sob o cenário 

com reforma. A ideia é que, quando os cenários são convergentes, as alterações marginais dos indicadores 

fiscais nas variáveis macroeconômicas são decrescentes, convergindo para patamares semelhantes aos 

resultados da rodada anterior. Cabe destacar, contudo, que sob o cenário sem reforma as trajetórias das 

variáveis macroeconômicas e fiscais são divergentes, configurando comportamento explosivo. Neste 

sentido, a limitação do número de rodadas pode estar subestimando os efeitos adversos da não 

aprovação da reforma. 
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