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contempladas que eventualmente mudarem ou se tornarem imprecisas posteriormente.
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Novo arcabouco tem metas dificeis de serem cumpridas

* O arcabouco fiscal apresentado pelo Ministério da Fazenda é uma Banda d Itad drfs @ |
trajetodria de resultado primdrio e uma promessa de controle de anda de resultado primario do governo centra

despesas nos préximos quatro anos. estabelecida pelo novo arcabougo fiscal

* O objetivo final é ancorar as expectativas dos agentes sobre a
trajetodria da divida nos proximos anos. A caracteristica mais
importante de um arcabouco é a sua credibilidade, que perpassa
pela observacdo se o conjunto de regras fiscais vigentes sao
compativeis com as trajetérias estipuladas pelo arcaboucgo. E, se
ndo sdao, como essas regras devem ser mudadas para se tornarem
compativeis.

* Implicitamente, o arcaboucgo requer (i) um forte aumento da carga
tributaria e (ii) um crescimento de despesas primdrias similares o
visto durante a vigéncia do teto de gastos a partir de 2024.

* As duas condicionantes sdao muito dificeis de serem
implementadas. O aumento da carga tributaria depende do aval
do Congresso e encontrara bastante resisténcia de uma sociedade
dividida. O limite para o crescimento das despesas estabelecido
no novo arcabougo mal dad para cobrir o crescimento vegetativo
da previdéncia, aumento real do salario minimo e piso
constitucional dos gastos com salde e educacdao. N3ao é capaz de
acomodar um aumento de outros gastos com programas sociais e 0 ?j -
serd visto como incompativel com "o resultado das urnas" pela !
ala politica do governo Lula.

* Como aprendemos com o Teto de Gastos, aprovar o arcaboucgo
serd facil. Dificil serd cumprir as suas regras. 2023 2024 2025 2026

Fonte: Tesouro Nacional, Mar Asset Management
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Arcabouco requer aumento da carga tributaria

* A compatibilizacdo entre a regra de despesa e a trajetdria de superdvit primdario acontece apenas com um aumento da carga
tributdria. Se considerarmos uma carga tributaria relativamente constante no nivel pré-pandemia e que o crescimento do PIB
retornasse gradualmente para o potencial, o resultado primario ficaria abaixo da banda inferior da meta em todo o governo Lula.

* O resultado primario seguiria o planejado apenas se o crescimento fosse em torno de 2,5% ao ano (Cenario Governo) ou se a carga
tributdria aumentasse em quase de 3pp do PIB durante o mandato do Presidente Lula. Ambos cendrios sdo muito dificeis de serem

concretizados, em nosso ver.

Primario negativo caso ndo haja aumento de
carga tributaria — Cenario PIB Mar

% do PIB

2022 2023 2024 2025

Receita 18.9% 17.3% 17.5% 17.5%
Despesa 18.3%  19.0% 19.3% 19.0%
Primario 0.5% -1.7% -1.8% -1.5%
Divida % do PIB 72.9% 76.4% 82.4% 86.8%

Hiipdteses da simulagdo

2022 2023 2024 2025

Crescrimento do PIB 2.9% 2.0% 0.0% 1.5%
Crescimento despesa 7.7% 4.8% 2.5% 1.3%
Crescimento receitas 2.1% -7.4% 2.2% 2.5%
Juros implicitos da divida 10.90% 11.5% 12.5% 12.0%
Deflator 8.3% 7.0% 7.0% 7.0%
IPCA (médio) 9.3% 6.0% 6.0% 6.0%

Nivel

2023 2024 2025

PIB 99.0 100.0 101.0 103.5
Receita 18.7 17.3 17.7 18.1
Despesa 18.1 19 19.5 19.7

Cenarios para a evolugao das contas publicas

2026
17.5%
18.8%
-1.3%
90.8%

2026
1.5%
1.3%
2.5%

11.5%

7.0%
6.0%

2026
106.1
18.6
20.0

Trajetdria de primario do governo necessita de 2,3pp de aumento de
carga—Cenario PIB Mar

% do PIB

2023 2024 2025 2026
Receita 18.5% 19.2% 19.8% 20.3%
Despesa 19.0% 19.3% 19.3% 19.3%
Primario -0.50% -0.1% 0.5% 1.0%
Divida % do PIB 75.2% 79.8% 82.1% 83.1%

Hiipdteses da simulagdo

2023 2024 2025 2026
Crescrimento do PIB 2.0% 0.0% 1.5% 1.5%
Crescimento despesa 4.8% 2.5% 2.5% 2.5%
Crescimento receitas -7.4% 4.8% 5.7% 5.1%
Juros implicitos da divida 11.5% 11.0% 9:5% 8.5%
Deflator 7.0% 5.0% 4.5% 4.5%
IPCA 6.0% 4.0% 3.5% 3.5%

Nivel

2023 2024 2025 2026
PIB 100.0 101.0 103.5 106.1
Receita 18.5 19.4 20.5 21.5
Despesa 19 19.5 20.0 20.5

Fonte: Tesouro Nacional, Mar Asset Management

Mesmo cenario otimista de crescimento do PIB do governo
demanda aumento da carga tributaria

% do PIB

2023 2024 2025 2026
Receita 18.0% 18.3% 18.6% 19.0%
Despesa 18.5% 18.3% 18.1% 18.0%
Primario -0.5% 0.0% 0.5% 1.0%
Divida % do PIB 75.2% 77.9% 79.4% 79.1%

Hiipéteses da simulagdo

2023 2024 2025 2026
Crescrimento do PIB 2.0% 2.5% 2.5% 2.5%
Crescimento despesa 4.8% 2.5% 2.5% 2.5%
Crescimento receitas -7.4% 5.2% 5.2% 5.7%
Juros implicitos da 11.5%  11.0%  9.5%  8.0%
divida
Deflator 7.0% 5.0% 4.5% 4.5%
IPCA 6.0% 4.0% 3.5% 3.5%

Nivel

2023 2024 2025 2026
PIB 100.0 103.5 107.1 110.9
Receita 18.0 18.9 19.9 21.1
Despesa 18.5 19.0 19.4 19.9
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Teto de gastos era uma promessa de ajuste via despesa

* Em resposta a crise de confianca nas contas fiscais em 2015-16, o governo desenvolveu um plano de médio prazo para garantir a
sustentabilidade da divida. O plano incluiu a aprovacdo do teto de gastos no final de 2016, com a promessa de manter as despesas
primarias congeladas em termos reais por dez anos, permitindo que o resultado primdrio convergisse gradualmente para niveis
compativeis com a estabilidade da divida publica.

* O ajuste era focado exclusivamente pelo lado das despesas, com a expectativa de que o crescimento econdmico resultasse em uma
diminuicdo proporcional das despesas em relacdo ao PIB. Nenhuma mudanc¢a na carga tributaria foi contemplada no plano, e a
expectativa era de que a receita permanecesse constante em relagdo ao PIB. Esperava-se que essa combinacdo de medidas levasse
o resultado primdrio de -2,5% em 2016 para 2,0% em 2026.

Superavit Primario — trajetoria Teto (% do PIB) Receitas, despesas e resultado primario (% do PIB)
3.0 21.0%
2.0 20.0%
1.0 19.0%

Déficit
0.0 18.0%
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-1.0 .‘.-’. 17.0% Superavit
.".‘ = Despesas ;
20 16.0%
s Receitas

-3.0 15.0%
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Teto estava sendo parcialmente respeitado até 2022

* O teto de gastos foi bem-sucedido em controlar as despesas, com os gastos como proporc¢do do PIB reduzindo de 20% em 2016
para 18% em 2022. No entanto, as despesas terminaram 22 acima do projetado devido as medidas extra-teto, como a PEC
Kamikaze, e a um crescimento médio do PIB um pouco mais baixo. Em 2020, houve um aumento significativo e justificadvel dos
créditos extraordinarios para combater os efeitos da pandemia de Covid-19.

* Por outro lado, as receitas como proporg¢cdo do PIB foram maiores do que o esperado, e mais do que compensaram a menor reduc¢ao
das despesas. No entanto, grande parte do aumento da arrecadacdao como proporcao do PIB foi devido a receitas ndao recorrentes,
como dividendos e concessdes, e espera-se um retorno a normalidade a partir de 2023.

Despesas primarias do Governo Central Receitas primarias liquidas do
(% do PIB) Governo Central (% do PIB)
27% 21%
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23% 19%
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Primario e divida em 22 melhores do que plano inicial

* O Teto de Gastos foi bem-sucedido em melhorar as contas publicas. O superavit primario em 2021 e 2022 superou
significativamente as expectativas estabelecidas na época da implementacdo do teto, e a divida bruta em 2023 estava abaixo do
previsto, gracas as medidas extra-teto adotadas nos ultimos anos, como as devolu¢cdes do BNDES.

* Quando o Teto foi aprovado em 2016, esperava-se que a divida bruta chegasse a 79% do PIB até o final de 2022, considerando uma
trajetdéria compativel com suas regras e um cendrio de crescimento econdmico proximo ao potencial. No entanto, a divida bruta
observada foi 6 pontos percentuais menor do que o previsto.

Superavit Primario (% do PIB) Divida Bruta (% do PIB)
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Novo Arcabouco posterga a estabilizacao da divida

* O Novo Arcabouco propde uma trajetdria de resultado primdrio para os proximos anos abaixo daquela que seria observada se o
Teto de Gastos fosse mantido. Mesmo que o governo alcance o plano de resultado primario proposto, a divida continuaria em
trajetdria ascendente durante o atual governo.

* O Novo Arcabougo implica em uma suavizacao do processo de ajuste fiscal proposto pelo Teto de Gastos, permitindo a
estabilizacdo da divida a partir de 2026. Como a divida tem um ponto inicial mais baixo, o custo de endividamento ndo seria tdo
alto quanto o esperado na época da aprovacdo do Teto de Gastos.

Superavit Primario (% do PIB) Divida Bruta (% do PIB)
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O ajuste seria refeito para ser via aumento de receitas

27.0%

25.0%

23.0%

21.0%

19.0%

17.0%

15.0%

A composicdo do ajuste proposto pelo Novo Arcabouco seria totalmente diferente da abordagem do Teto de Gastos. Enquanto o
Teto focava exclusivamente no controle de despesas, visando reduzir as despesas primarias como proporcao do PIB ao longo do
tempo, sem aumentar a carga tributaria, o novo plano reviu essa estratégia.

A PEC da Transicdo elevou as despesas para um nivel proximo ao de 2016, desfazendo grande parte da reduc¢dao ocorrida durante a
vigéncia do teto. Para compensar, o Novo Arcabouco propde garantir a sustentabilidade fiscal por meio do aumento da carga
tributaria, ou seja, o ajuste fiscal sera realizado pelo lado das receitas e ndo mais pela reducdo das despesas.

Despesas primarias do Governo Central Receitas primarias liquidas do
(% do PIB) Governo Central (% do PIB)
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Controle de despesas do Arcabouco, por si, nao é suficiente

* O discurso oficial tenta separar o Novo Arcabouc¢o das medidas de aumento da arrecadacdo, apresentando-o como um conjunto de
regras para o controle das despesas em funcdo do crescimento das receitas primarias liquidas. No entanto, o controle das desp esas

por si sé ndo é suficiente para estabilizar a divida em um prazo razoavel.

* A PEC da Transicdo reduziu significativamente o ponto inicial do resultado primario, tornando necessarias medidas de compensac¢do
de arrecadacdo. Sem essas medidas, o resultado primario seria mais negativo do que -1% do PIB durante todo o governo Lula, mesmo
gue o limite de crescimento das despesas fosse respeitado durante sua vigéncia, o que ja € uma hipdtese bem otimista.

Superavit Primario (% do PIB)
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Propostas aumentam carga em 2pp do PIB

Até o momento, as propostas apresentadas para aumentar a

receita tributaria s3o dificeis de serem concretizadas, seja Medidas propostas de aumento de carga tributaria

pelo grau de otimismo em rela¢do aos seus impactos sobre (RS’ bilhGes e % do PIB)
o0 gasto primario ou pela forte resisténcia que encontrariam
no Congresso para serem implementadas. 2023 2024
As propostas podem ser agrupadas da seguinte maneira: Medidas R$ bi % do PIB R$ bi % doPIB
. A . Agoes de Receitas Permanentes
* ICMS: aumentam incidéncia das empresas que ) o
possuem beneficios tributarios do ICMS Aproveitamento de crédito do ICMS 30 0.28% 39.82 0.35%
(aproveitamento de crédito e incidéncia de CSLL e PIS e COFINS sobre Receita Financeira 44  0.04% 6.01 0.05%
IRPJ sobre beneficio fiscal). PIS e COFINS sobre combustiveis 28.88 0.27% 5451 0.47%
* Ampliagao da base: tributacdao de lojas eletronicas Efeito permanente do incentivo a redugdo da
(e.g., Shein) e de sites de apostas online (e.g., litigiosidade no CARF 15 0.14% 15.45 0.13%
sportsbet). Efeito permanente do incentivo a dentncia
* CARF: medidas que aumentem a eficiéncia e o poder espontanea 5 0.05% 5.15  0.04%
do CARF nas decisdes judiciais sobre imposto devido. CSLL e IRPJ sobre beneficio ICMS 45  0.42% 108 0.8%
Em particular, haveria um aumento bastante grande Tributaco de lojas eletrdnicas 4 0.04% 9 0.1%
em 2023 que seria one-off. Tributagdo de apostas online 7.5 0.07% 18 0.1%

* PIS/PASEP: Utilizacdo dos recursos ndo sacados do

PIS/PASEP atualmente na Caixa. Acoes de Receitas Extraordinarias em 2023

O aumento de carga tributdria proposto seria préximo a 2pp Incentivo extraordinario a reducdo da

do PIB, superior a extinta CPMF. No entanto, essa proposta litigiosidade no CARF 35 0.33%
ocorreria em um momento em que a economia esta
desacelerando e a implementacdo depende do Congresso.
Além disso, seria uma contracdo fiscal em um momento
conjuntural negativo.

Incentivo extraordinario a denuncia espontanea 15 0.14%

Receitas primdarias com ativos do PIS/PASEP 23 0.21%
Total 212.8 1.99% 256.5 2.09%

Fonte: Ministério da Fazenda, Tesouro Nacional,
Mar Asset Management 13
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Governo quer ajustar crédito do ICMS

Existem duas medidas propostas que envolvem a incidéncia do
ICMS:

A primeira é a MP 1159/23, que trata dos créditos tributdrios de
PIS/Cofins de bens intermediarios. Com a modula¢do do STF em
2021, ficou determinado que o ICMS ndo fazia parte da base
tributavel do PIS/Cofins. Isso gerou um crédito tributdrio enorme
para as empresas que assim o pagaram. Ndao obstante, ao longo dos
anos, essas mesmas empresas descontavam o PIS/Cofins pagos na
aquisicdao de bens intermediarios, que, por sua vez, utilizavam o
ICMS em sua base. Como o ICMS saiu da base de cdlculo também dos
bens intermediarios, o total pago de PIS/Cofins para os bens
intermediarios também diminuiu. Dessa forma o crédito para abater
do PIS/Cofins do produto final também tem que ser menor.

Essa medida faz sentido economicamente e, o mais provavel, é que
o0 governo acabe por ter ganho de causa. Ndo obstante, o montante
a ser angariado com tal medida é bastante incerto. Ainda mais
levando-se em conta que boa parte das empresas tendem a optar
pelo contencioso.

No Brasil, essa estratégia parece ser dominante. Com frequéncia, o
governo oferece um programa nos moldes do Refis, que permite o
pagamento de débitos tributdrios em condi¢cdes bastante vantajosas.
No limite, é mais barato para uma empresa se financiar através da
postergacao do pagamento do tributos do que no mercado de
capitais.

O governo espera arrecadar 70 bilhdes com essa medida entre
2023/24. Essa estimativa parece demasiada otimista.

Base de incidéncia e créditos tributarios de um

produto com duas etapas de producao antes do STF

Valor adic. etapa 1

<4—» Basedeincidéncia
do imposto

ICMS 1

PIS/Cofins 1

Valor adic. etapa 2

A

»
»

A
v

— -

PIS/Cofins 2

\_Y_J

Crédito tributario para ser abatido do
impostos incidents no valor do produto final

PIS/Cofins liquido pago pelo produtor 2

PIS/Cofins 2 PIS/Cofins 2 -
liquido

PIS/Cofins 1

Fonte: Ministério da Fazenda, Congresso Nacional,
Mar Asset Management 14


https://www.congressonacional.leg.br/materias/medidas-provisorias/-/mpv/155689

l I lal asset
management

Governo quer ajustar crédito do ICMS 2

Base de incidéncia e créditos tributarios de um Base de incidéncia e créditos tributarios de um
produto com duas etapas de producao antes da MP produto com duas etapas de producao depois da MP

[ |
|
|
Valor adic. etapa 1 : Valor adic. etapa 1
|
<4—» Basedeincidéncia i <4—» Basedeincidéncia
do imposto | do imposto
ICMS 1 I ICMS 1
|
|
PIS/Cofins 1 1 PIS/Cofins 1
|
|
|
. 1 .

Valor adic. etapa 2 | Valor adic. etapa 2

dl | - I dl | -

< » I < »
|

ICMS 2 : ICMS 2
|
\_Y_} PIS/Cofins 2 I \_Y_} PIS/Cofins 2
|
Crédito tributario para ser abatido do | Crédito tributario para ser abatido do
impostos incidents no valor do produto final 1 impostos incidents no valor do produto final
|
|
PIS/Cofins liquido pago pelo produtor 2 1 PIS/Cofins liquido pago pelo produtor 2
|
|
- = | - =
|
PIS/Cofins 2 PIS/Cofins 1 PIS/Cofins 2 - : PIS/Cofins 2 PIS/Cofins 1 PIS/Cofins 2 -
liquido liquido

Fonte: Ministério da Fazenda, Congresso Nacional,
Mar Asset Management 15
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E ampliar a base de incidéncia do CSLL e IRPJ

A segunda medida que envolve o ICMS é mais polémica e ainda mais incerta. Ela envolve a inclusdo, na base do IRPJ e da CSLL de beneficios
fiscais de ICMS concedidos pelos estados. De acordo com Haddad, essa alteracdo pode gerar entre RS 80 bilhdes e RS 90 bilhdes aos cofres
publicos.

A discussdo sobre subvencdo para investimento e subvencdo para custeio e seus tratamentos tributarios ja ocorre ha anos. A Lei Complementar
160/2017, criada para amenizar a guerra fiscal entre os estados, equiparou todos os incentivos fiscais as subveng8es para investimentos. Isso
gerou um impacto no Conselho Administrativo de Recursos Fiscais (Carf), onde a maioria das decisGes passou a ser favoravel aos contribuintes.
No Superior Tribunal de Justica (STJ), todas as 16 decisdes colegiadas sobre o tema desde 2017 foram favordveis aos contribuintes.

O STJ tem desempenhado um papel fundamental na discussdao sobre a tributacdao de beneficios fiscais do ICMS. A Corte ja se posicionou em
diversos casos, afastando a incidéncia do IRPJ e da CSLL com base no respeito ao pacto federativo.

Por exemplo, no julgamento do EREsp 1517492, a 12 Secdo do tribunal afastou o crédito presumido de ICMS da base de calculo desses tributos
federais. Entre os argumentos apresentados estava a necessidade de respeitar o pacto federativo e evitar uma competicdo indes ejada entre a
Unido e os estados.

A ministra Regina Helena Costa, relatora do acérdao vencedor, argumentou que a tributacdo da parcela pela Unido resultaria em um
"esvaziamento ou reducdo do incentivo fiscal legitimamente outorgado pelo ente federativo", contrariando os principios constitucionais que
regem a relacdo entre a Unido e os estados. Segundo a magistrada, o que estda em questdo ndao é a competéncia da Unido para tributar a renda
ou o lucro, mas os efeitos indesejados que essa tributagdo pode causar na autonomia das entidades federativas, contrariando os principios do
federalismo e da subsidiariedade.

Essa discussdao no STJ demonstra a complexidade da matéria e a importancia de se considerar os diversos aspectos juridicos envolvidos ao
propor alteragdes legislativas relacionadas a tributagdo dos beneficios fiscais do ICMS. A andlise dos recursos repetitivos prevista para 26 de
abril poderd trazer ainda mais esclarecimentos sobre o posicionamento do tribunal em relagdo a essas questdes.

Enquanto isso, a Receita Federal possui uma visdo diferente da LC 160/2017. O entendimento de Haddad parece seguir a visdo da Receita, mas
nao esta claro quais alteragdes legislativas seriam necessdrias para que o posicionamento fosse possivel. Segundo advogados, seria preciso
revogar ou alterar a LC 160. Especialistas alertam que o Executivo deve observar os argumentos utilizados pelo STJ ao propor alteragdes
legislativas.

Fonte: Ministério da Fazenda, Tesouro Nacional,
Mar Asset Management 16



l l lal asset
management

E ampliar a base de incidéncia do CSLL e IRPJ 2

Incidéncia de CSLL e IRPJ quando estados concedem
beneficios fiscais do ICMS - atualmente

Sem Beneficio fiscal

Custo Lucro
< > I I Base dg incidéncia
do imposto
ICMS 1
+—>
CSLL+IRPJ
Com beneficio fiscal
Custo Lucro Aumento
do lucro
O aumento do lucro por conta
P _ do beneficio fiscal de Redugdo
h o do ICMS n3o faz parte da base
de incidéncia dos impostos
ICMS 1 federais
>
CSLL+IRPJ

Incidéncia de CSLL e IRPJ quando estados concedem
beneficios fiscais do ICMS - prospectado

Sem Beneficio fiscal

Custo Lucro
< > ¢ > Base d(.é incidéncia
do imposto
ICMS 1
+—>
CSLL+IRPJ
Com beneficio fiscal
Custo Lucro Aumento
do lucro O governo quer ampliar a base

para incluir o ganho advindo

do beneficio fiscal e, assim,

aumentar a arrecadacgdo do
CSLL e IRPJ

A
v

ICMS 1
CSLL+IRPJ

Aumento da
arrecadagdo

Fonte: Ministério da Fazenda, Tesouro Nacional,
Mar Asset Management 17
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Carga tributaria no Brasil comparavel com paises da OCDE

Carga tributaria paises OCDE em 2019 (% do PIB)

O Brasil tem uma carga tributdria compativel com a média da
OCDE. Isso ocorre apesar do menor nivel de desenvolvimento
e de uma populagdao bem mais jovem, o que é comumente
associados a menores impostos.

O forte ajuste fiscal do governo FHC Il foi concentrado em
aumento de impostos, o que elevou a receita de impostos
federais em torno de 3pp do PIB. A carga estd relativamente
estdvel desde LULA |I. Um aumento da magnitude compativel
com o arcabougo esbarra nesse ja elevado tamanho do estado.

Receitas do governo central (% do PIB)
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Fonte: Tesouro Nacional, OCDE, Mar Asset Management
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Geografia do voto dificulta aumento de impostos

* Para evitar o desequilibrio da divida, uma das formas de aumentar os gastos é através do aumento de impostos. No entanto, desde
o fracasso da renovacdao da CPMF no governo Lula, hd mais de 15 anos, o tema "aumento de impostos" tornou-se um tabu no meio
politico, devido a percepc¢do da sociedade de ja pagar impostos excessivos.

e Além disso, o resultado da eleicdo mais recente foi o mais apertado da historia e demonstrou uma clara divisdao geografica. Como
um aumento de impostos seria impopular de maneira geral, a maior parte do 6nus recairia sobre a populacdo das regides
"bolsonaristas", enquanto os beneficiarios da realocacdo desses recursos estariam mais concentrados nas regioes "lulistas".

Geografia da votagao Saldo entre tributos pagos e transferéncias
presidencial no 22 turno recebidas junto a Uniao

M Lula B Saldo Positivo

M Bolsonaro M Saldo Negativo

Da plataforma Bing

© Microsoft, OpenStreetMap Da plataforma Bing

© Microsoft, OpenStreetMap

Fonte: Tribunal Superior Eleitoral, Tesouro Nacional,
Mar Asset Management 19
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Fim das desoneracdes € um caminho alternativo

* As desoneracgOes fiscais atualmente representam 4% do PIB.
O fim de pelo menos parte dessas desoneragdes poderia
aumentar a receita de tributos.

* No entanto, uma das principais dificuldades é que grande
parte dessas desoneracdes possui um forte apelo social,
enquanto outra parte beneficia a classe média. Qualquer
medida para reduzi-las enfrentaria grande resisténcia da
sociedade.

Cargas tributarias vs. renuncia fiscal (% do PIB)

40.0% 9 5.0%
38.0% 4. 58
36.0% L 4.0°
34.00 4
 3.5%
32.00%
3.0%
30.0 1
. 2.5
28.06
1%
26.0% 2.0%
24.0%% r 1.2
22.0% T T T I T T T 0

=== {arga Tributaria 'Potencial

s Carga Tributaria

Desoneracies

Rentncias fiscais (RS e % do PIB)

RS bi % do PIB

Desoneracdes federais (ou gasto tributdrio ou rentincias fiscais) 349 4.0%
Excegoes PEC Ememgecial (proxy p/ muito dificil de revisar) 186 2.1%
Simples e MEI 89 1.0%
Entidades Sem Fins Lucrativos R 0.4%
Zona Franca 28 0.3%
Cesta Basica 18 0.2%
Des Regional 0.2%
FIES e PROUNI 0.1%
Restantes 163 1.9%
Dificeis de mudar 100 1.1%
IRPF - rendimentos isentos (mose.. rescases, ac) M 0.4%
IRPF - dedugoes (saude e educacao) 22 0.3%
Agricultura e Agroindustria 15 0.2%
Beneficios do trabalhador 14 0.2%
Desoneracdo da Folha 7 0.1

setor automotivo 7 0.1

Habitacao 2 0.00

PL/IR Camara: medicamentos/higiene /termelétricas 18 0.2%
Demais 45 0.5%
Informatica e inovagao 8 0.19

Poupanca e LIG ] 0.1°

Transporte, embarcac0es e aeronaves b 0.1%
Outros 24 0.3%

Fonte: Itau — Pedro Schneider, Mar Asset Management
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CPMF e impostos sobre combustivel tem maior impacto

* Medidas de aumento da carga ja discutidas poderiam ter Tributos Arrec% PIB Medida Legislagio | Anterioridade?| R$bi  %PIB

impacto de quase 4.0% do PIB. As maiores seriam a reoneragao

, . . . Total Federal 21.5% 3n 3.8%
dos combustiveis e, principalmente, o retorno da CPMF.
Tributos sobre o consumo 56% B 0.8%
* As outras medidas teriam impacto bastante limitado se fossem PIS/Cofins Reversioaliquota combustiveis | LeiSimples/MP | - Noventena 4 06%
adotadas individualmente. Um imposto de 15% sobre Lucros e P+ 16% Reverssa cortes 3% ex-ZFM 19 02%
Dividendos, por exemplo, teria um impacto de 0,3% do PIB em RS 8.0% 3 04%
aumento de arrecadacdo. Metade da receita dos dividendos Previdéncia + Outros (CPSS, SalEdu, Comp | <5
advindos da Petro no ano passado. ey e
IRPF 22% DOmERE, R TmECASELESE] Leismplesmp | Anualidade 20 02%
mil (32%), RS9 mil (33 5%
= Grandes Fortu 0.0% 2,4%p/ >R54,7M e 50% Lei SimplesMP Anualidade 15 02%
Arrecadagao com CPMF (% do PIB) il SR - :
Tributos sobre lucro e renda - PJ 37% 55 0.6%
IRPJ 24% Fim JCP Lei Smples/MP Anualidade 14 0.1%
1.4% 139 1.4% 1.3% 1.3% 1.3% CsLL 13% Spp. p/instituigdesfinanceias | LeiSimples/MP |  Noventena G| 01%

1.3%

1.2% Lucros e dividendos 0.0% 15%(¢/ iseng des) Lei Simples/MP Anualidade 3 03%
v
Operagdes Financeiras 0.5% 127 1.3%
IOF 05% o o il sk Decreto Ndo 10 01%
CPMF 0.0% Aliquota de 0,32 PEC Noventena n7 12%
0.8%
0.7% 0.7% Outros 3.7% 13 0.1%
IRRF - Capital 06% TributacsoLCILCA Lei Simples/MP | S6 p/as novas 5 0.0%
o = CadaRS( aoucada - i <
CIDE-Combustiveis 0.0% Y ¥ Decreto Noventena 9 0.1%
Demais (Para-fiscal/FGTS + IRRF-Remessas) 31% . -
Desoneracdes federais 4.0% Noventena 69 0.7%
PL/IR : PIS/Cofins
L/ S/Cofins , 0.2% 18 02%
0.0% >
— atomobilistics, agroregécia, faha, BSFL. 33%

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Fonte: Tesouro Nacional, Itau — Pedro Schneider, Mar
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Controle de despesas — teto de gastos 2.07

* O novo arcabouco enfrentard um desafio comum ao teto de gastos: enquadramento do crescimento vegetativo das despesas
obrigatdrias em um espaco muito limitado das despesas discriciondrias. Atualmente, o espaco para cortes das despesas primadarias é
tdo apertado, ou até mais restrito, do que em 2016, quando o teto dos gastos foi implementado.

* Nossa estimativa é que o crescimento vegetativo serd de 2,2% ao ano, quase igual ao limite maximo estabelecido pelo novo
arcabouco. Em anos em que o crescimento das receitas ficar abaixo de 3%, o governo tera que cortar no enxutissimo espac¢o das
despesas discricionarias. Além disso, ndo havera espaco para novos programas sociais e de fomento ao crescimento, o que ird
confrontar as demandas da ala politica do governo.

Composicao e crescimento das principais alineas
do gasto primario do Governo Central (%)

Despesa primaria sujeitas ao teto Dinamica Contribuicao
Beneficios Previdenciarios 41% 45% 43% IPCA(60%) + SM (40%) + vegetativo de 2.5% 1.3%
Pessoal e Encargos Sociais 21% 19% 18% IPCA + vegetativo de 2.0% 0.4%
Abono + Seguro Desemprego 5% 1% 1% Salario minimo + PIA (0,7%) 0.1%
Beneficios de Prestagdo Continuada da LOAS/RMV 1% 1% 4% Salario minimo + vegetativo de 2.5% 0.2%
Saude 8% 8% 9% RCL (PIB + deflator - IPCA) 0.2%
Educacdo 2% 2% 2% RCI (PIB + deflator - IPCA) 0.0%
Investimentos ex-educagdo e Saude 2% 2% 3% IPCA 0.0%
Subtotal 82% 84% 83% Resultante ~ IPCA +2.3% 2.2%
Bolsa Familia Auxilio Brasil 2% 5% 9% IPCA 0.0%
Legislativo/Judiciario/MPU/DPU (Custeio e Capital) 1% 1% 1% IPCA 0.0%
Sentengas Judiciais e Precatdrios (Custeio e Capital) 1% 1% 1% IPCA 0.0%
Subsidios, Subvengées e Proagro 2% 1% 1% IPCA 0.0%
Subtotal 88% 91% 95% Resultante ~ IPCA +2.3% 2.2%
Regra 1.75%
*Hipdtese aumento das receitas 2.5%

*Hipdtese para reajuste salario minimo 1.5%

Fonte: Tesouro Nacional, Observatodrio de Politica Fiscal,

Mar Asset Management
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Respeito ao limite da despesa condicional a arrecadacao

* O crescimento forte da arrecada¢do também é condicdo necessaria para que o limite imposto as depesas seja respeitado. Levando
em conta as hipdteses para o crescimento das despesas obrigatdrias, podemos calcular o quanto as demais despesas deveriam
contrair para que a restricdo do novo arcabouco seja respeitada. Em 2024 j3a serd dificil dele ser respeitado em nosso cendrio base.

* Em nosso ver, o arcabouco serd respeitado pelo lado das despesas apenas em um cendario em que o limite seja préximo ao maximo
de 2,5% durante a maior parte dos anos. Isso ocorreria apenas se arrecadacao tivesse um crescimento superior a 3,6% ao ano. Ao
contrario do discurso oficial, o arcabouco ndo é algo independente do alcance da meta de superavit estabelecido. Se as receitas
ndo vierem, o crescimento vegetativo das despesas ndo serd compativel com os limites da despesa.

Crescimento de despesas selecionadas e espago Espac¢o para as demais despesas
no novo arcabouco (RS, bilhdes de 2023) (RS, bilhdes de 2023)
I Subsidios, Subvengées e Proagro 300

I Sentengas Judiciais e Precatdrios (Custeio e Capital)

I | egislativo/Judicidrio/MPU/DPU (Custeio e Capital) 200

. Bolsa Familia Auxilio Brasil 0
1
4000 Abono + Seguro Desemprego II I I I I I
I Beneficios Previdenciarios 0 I I I l || - —

@@= Cendrio 0,6% ao ano

o

Cendrio 2,5% ao ano -100
e=Q== Cenario base
-200

2000
-300

-400
I I I I I 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034
0 B Cendrio 2,5% aoano M Cenario base Cenario 0,6% ao ano

2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034

Fonte: Mar Asset Management
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Saude e educacao pressionarao despesas a partir de 24

* Com o fim do teto de gastos, as despesas primarias com salde e educacdo voltam a respeitar o limite minimo constitucional. Isso
implicard em um aumento minimo com despesas com saude de R$30 bi para se adequara ao minimo antigo de 15% da RCL. As
despesas com educacdo ja estavam em linha com o limite minimo antigo de 10% da RLI.

* Essas duas despesas correspondem a 15% do orcamento de despesa primaria. A manutencdo do limite minimo implicard em
aumento real dessas despesas em conformidade com o aumento das receitas, o que pressionara o novo arcabouco.

Gasto minimo — Saude (RS bilhdes) Gasto minimo — Educac¢do (RS bilhdes)
210 100
Gasto empenhado Gasto empenhado
— Regra teto - gasto minimo w— R egra teto - gasto minimo
0
130 R ogra anterior ao teto - gasto minimo 30 e e ra anterior ao teto - gasto minimo
170 20
150
70
130
60
110
Adequacgido ao minimo antigo Gasto com educacio
exigira elevagdo de gasio 50 4 asts em linha com
%0 com saude em R3%30bi. Deve J | - -
car faito em 2024 valor minimo origina
70 40

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2017 2018 2015 2020 2021 2022 2023

Fonte: BTG Pactual — Fabio Serrano, Tesouro Nacional,
Mar Asset Management 24
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Espaco para cortes foi diminuindo ao longo do tempo

* Fazer cortes no orgamento atualmente é muito mais dificil do que durante o primeiro mandato do governo Lula. Em 2002, as
despesas discricionarias representavam 21% do total. Os investimentos representavam quase 3% das despesas totais do governo
central em 2002. Agora, estdao abaixo de 1,5%

Composicao das despesas primadrias do Governo Investimento como proporg¢ao das despesas
Central (% do total) primarias do Governo Central (%)

5.0%

43%

4.5%

38% 39%
0

4.0%
31% 31% 3.5%
3.0%
25%
23%
21% 2.5%
18%
2.0%
13%
0,
o 1.5% ./
6% 1.0%
QD O o N O & N O N 0 OO O 4 N N <& ;N W NS 0 OO O
QQ O O O O O 0O 0o o 0 O d d d d d d d +d o4 «d N
l O O O O O O O O O O O O 0O O O 0O o o o o o o o
— N AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN NN AN NN NN NN NN
e Despesas primarias e FHC || —| la |
Pessoal Previdéncia Outras obrigatdrias Discriciondrias | yla | e DilMa | s DilMa |1

B 2002 ®2012 ®2022

Fonte: Tesouro Nacional, Observatodrio de Politica Fiscal,
Mar Asset Management 25
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Rigidez dificulta corte de despesas obrigatodrias

Despesas

Abono salarial

Seguro-desemprego

Beneficios de prestagao
continuada da LOAS/ RMV

Fundeb (complem. Unido)

Legislativo/Judiciario/MPU/DPU

Sentencas judiciais e precatdrios
(occ)

Subsidios, subvengdes e proagro

Saude e Educagao

Investimentos

Demais

Despesas obrigatdrias, exceto com RGPS e pessoal

Descricao Legislacao Pertinente

Beneficio assegurado para trabalhadores (i) regidos pela CLT; (ii) que recebem até 2 salarios
minimos; (ii) tenham trabalhado com carteira assinada por mais de 30 dias; e (iii) sejam empregados
por empresa que esteja em dia com a entrega da RAIS.

Constituicdo + lei
ordinaria/complementar

Beneficio que visa prover assisténcia financeira temporaria ao trabalhador desempregado sem justa
causa e auxilia-lona manutengao e na busca de emprego. O beneficio é proporcional ao salario dos
ualtimos trés anos, com o valor das parcelas variando entre o salario minimo e R$ 1.813,03.

Constituicao + lei
ordinaria/complementar

Beneficios assistenciais de 1 salario minimo para idosos (+ 65 anos) e portadores de deficiéncia Constituicdo + lei
fisica, que ndo fagam parte do sistema previdencidrio. ordindria/complementar

Emenda Constitucional para complementac¢do pela Unido do Fundeb, que tem como objetivo
principal a garantia de financiamento a educagao da pré-escolaao ensino médio nos Estados e
municipios.

Constituicao + lei
ordinaria/complementar

O teto de gastos fixava um limite para o crescimento desses gastos. Constituicao

Pagamentos realizados pela Unido para pessoas fisicas e juridicas apds decisao judicial. N.D.

Corresponde as equalizagdes de pregos e taxas de juros e demais gastos do governo relacionados

, : . . N.D.
com a cobertura de perdas ou estimulo ao crescimento de determinados setores econémicos.

Com o fim do Teto de Gastos, os gastos com Saude e Educagdo retornaram a regra antiga que os

vinculava a 15% da RCL e 10% da RLI, respectivamente. Constituicdo

O Novo Arcabougo estipula que os investimentos estao fixados, em termos reais, ao nivel de 2023 Lei Complementar

Demais despesas primarias predefinidas pela Constituicdo e legislagdo vigente. N.D.

Fonte: Mar Asset Management

RS bilhdes, 2023
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Despesas primarias aumentaram muito durante Lula | e |l

e Serd que o governo Lula respeitard a limitacdo do arcabouco

proposto pelo seu préoprio Ministro? No passado, Lula
entregou superavit bastante alto em todos os anos do seu
governo. Entre 2003 e 2007, o superavit primario foi
superior a meta de 4,25%.

* Nao obstante, o crescimento das despesas foi muito alto em

todos esses anos, com excecdao de 2003. O crescimento
médio no primeiro governo Lula foi de 6,1% ao ano, e de
9,8% no segundo ano. No governo Dilma, o ritmo diminuiu
para 4,0% ao ano.

Resultado primario do (% do PIB)

4.8 4.
4.25114.25
H— ENEENSER
2'5 1.8 \
\
\
I I I I \
|

\
V4

aq 46

=19

-2.6
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EE Realizado == === |\leta

Fonte: Tesouro Nacional,

Crescimento real das despesas (% ao ano)
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Aperto de 2003 muito pequeno e focado em investimentos

* O Unico momento em que Lula foi chamado a enfrentar de
verdade os limites impostos pela restrigdao fiscal foi em seu
primeiro ano de governo. Em fevereiro de 2003, elevou a
meta de superdvit primario para 4,25% do PIB ante 3,75%
sugerido pelo governo anterior, impondo cortes de 14
bilhdes (1,0% do PIB) no orgamento previsto para o ano.

* Na3o obstante, em nenhum momento, houve restricdao do
crescimento dos gastos correntes. Os gastos com pessoal,
beneficios sociais aumentaram durante todo a gestdao. Lula

nunca teve que lidar com um or¢amento restrito de verdade.

Crescimento real médio das despesas (a.a.)

2002 2006 2010 2014
6.5 4.7 3.6 1.5 -6

Receita Total
Despesa Total
Pessoal
Beneficios Sociais
Subsidios
Custeio

Investimentos

Outras Despesas de
Capital

88
4.4
5.7
=125
2
-1.2

0.4

2.3

5.2
1.3
8.5
29.7
3.6
-1.0

8.8

3.2

5.5
4.1
4.5
17.2
4.8
24.5

11
4.6

3.8

-0.4
4.6
20.7
4.5

0.3

-2.5

2.2

Bl
1.7
-0.1
=11L%)
-4.5
-41.7

-14.2

-3.8

Cortes no orgamento de 2003 (RS e %)

CIDADES Redugdo
1 Cai ¢ RS 2.2 bilhdes rs 1,57 (L LA
parz RS 326 milhoes bilhao

AREA SOCIAL

TRABALHO Redugao
3> Cai e R$ 784)5 milhdes 'l R$ 281,7
& Para R$ 522.8 milhdes milhdes

O\ EDUCAGAO
9 4 preideRs7.2biges
&>~ paia RS 6,92 hilhdes

SECRETARIA DE POLITICAS Redug3o
PARA MULHERES RS20 %
2 Cz1de RS 24 milhoes l milhdes 83,33 Yo

ASSISTENCIA E
6 PROMOGAO SOCIAL
Cai de R$ 1,23 bilhdo

par2 RS 984 milhdes

Retugao
EED
milhoes

Redugdo
l RS 341
milhdes

para R$ 4 milhdes
SECRETARIA ESPECIAL Redugdn
DE DIREITOS HUMANOS R$ 95 Y
3 Q Cai d2 R$ 1195 milhdes milhdes 80,33%
DESENVOLVIMENTO 5
4 AGRARIO l e
Cai ce R$ 1,1 bilhdo miliges y

para R$ 23 milhdes
para RS 709,3 milhdes

para R$ 1,22 bilhao

PREVIDENCIA SOCIAL Redug3o
Cai de R$ 1,47 bilhao l R$ 247 QLR A
milhdes

£ SEGURANGA ALIMENTAR
632 ) (FOME ZERO)
10 6’-:;" Cai de R$ 1,75 bilhdo
parz RS 1,72 bilhdo

A\ SAUDE Redugdo
L 1> Cai dz R$ 24,84 bilhdes R$16 <
8 pa1a 23 bilhdes lv bilhao §9%

OUTROS MINISTERIOS

O\, INTEGRAGAO NACIONAL Redugio % i DEFESA . Redugdo .
o i ! 5 > Cai de RS 4,62 bilhd 48
S:taﬁ:r:.::ﬁ::e"snus ‘ '::I:n':os 90'76 % { ’ na:a:tslls Nlhﬁos” ?iliio 31'600/0

A% ESPORTES Redugdo
% Cai de R$ 369,6 milhdes LRV F 88 33%
[ paraR$ 431 milhdes milhdes oy

é MINISTERIO DAS Redugdo
COMUNICACOES R$197
(3~ Cai de RS 643 mithoes etea 30,63%

para RS 446 milhdes

é’?} s s:go;r;: bilh it 3
f pora RS 139 bilhdo l hiaed 64,63%

€N, MINISTERIO DO n
Redugan
# MEIO AMBIENTE
Cai de R$ 785 milhdes Lt

para RS 340 milhoes
ii' CUI.IUR: Redugao
Cai de R$ 264,8 milhdes RS 135 o,
1 ~ para R$ 129,44 milhdes milhbes 50-98 Yo

GABINETE DA PRESIDENCIA  Redugao
Cai de R$ 471 milhdes RS 187 %
para R$ 284 milhdes milhoes 39,70%

Fonte: Orair (2016), O Globo, Mar Asset Management

TINAS E ENERGIA P
Cai de RS 1,28 bilhdo RS280 3
p2ia RS 1 bilhao l Rzt QARTES

Cortes em outras dreas

ADVOCACIA GERAL DA UNIAO

Cai de RS 57 milhoes Redugdo
parz R$ 48 milhoes l R$ 1m|ms 19»29%

GABINETE DA VICE-PRESIDENCIA DA REPUBLICA

Cai de R$ 2,1 milhdes Redugao 1190%

parz RS 1,85 milhao Jv RS 250 mil
AGENCIA DE INTELIGENCIA

Cai de RS 34 milhdes Redugdo
para R$ 30 milhdes l RS 4 milhdes

l R:;ugdéo 1'94%

milhoes

Investimentos de estatais crescem
Em bilhdes de reais

Grupo Petrobras
16,3
133
85
53
2000 2001 2002 2003
Grupo Eletrobras
28 33
21 : 38
2000 2001 a1} 2003
Parametros
Crescimento estimado do PIB
2,8%

Cotacao média do dolar prevista para este ano
R$ 323
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Mundo pré-Novo Arcabouco
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Ponto inicial parecia muito positivo para contas fiscais

* A foto fiscal ao final de 2022 era muito boa. O superavit primario foi de 1,3%, préximo do nivel que estabiliza a divida. O nivel da
Divida Bruta estava abaixo do visto em 2017, apesar dos sucessivos déficits primarios ocorridos desde entdo. Isso ocorreu por
conta de surpresas no crescimento do PIB e devolugdo de recursos do BNDES.

Superavit primario do Governo Geral

6.0

4.0

2.0 1-3
0.0
L
-4.0
-6.0
-8.0
-10.0
b & X K O & @ O O DOV DD HX O oA ©@ O QNN
O ° O 7 O O O L N & D & S D&
R R I P N NN
Despesas e FHC || — | ula | e | ula Il
e Dijlma | === Dilma Il Temer  ===Bolsonaro

Divida Bruta do Governo Geral

200620072008 2009201020112012201320142015201620172018 201920202021 2022

Fonte: Mar Asset Management
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Ponto inicial parecia positivo para contas fiscais 2

* O Brasil foi um dos paises mais austeros durante a crise de Covid-19. Apesar do nivel alto da divida e da taxa de juros, a divida
Bruta praticamente ndo aumentou entre 2019 e 2021. Cendrio bem diferente do restante dos paises.

* O resultado primario foi um dos melhores entre os paises emergentes em 2021 e 2022.

Melhora do resultado primario entre 2021 e 2019 Aumento da Divida Bruta entre 2021 e 2019 em
em paises selecionados paises selecionados
Brasil: divida alta, mas melhor desempenho entre emergentes: Brasil: divida alta, mas melhor desempenho entre emergentes
. Maior melhora de primario = Menor aumento de divida
a 25
4 5 .
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Divida bruta em 2021 - FMI (%PIB) Divida bruta em 2021 - FMI (%P1B)

Fonte: Itau — Pedro Schneider, FMI, Mar Asset
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Mas nao era tanto assim: 2023 parte de primario de 0,0%

Mesmo desconsiderando a PEC da transicdo, ja existia uma piora contratada para o resultado primdrio de 2023:
Primeiro, medidas fiscais implementadas ao longo de 2022 terdo seu impacto cheio apenas em 2023 (e.g., desoneragdo do ICMS,

desoneragdo PIS sobre combustiveis).
Segundo, 2022 viu um nivel de receitas extraordinarias de 1,4% do PIB, que incluem pagamento de dividendos e receita de conce ssdes,
como a da venda da Eletrobras. A nova diretriz do governo ndo é compativel com receitas extraordindrias como essas.

Terceiro, os estados e municipios responderam por 0,7pp do primario de 1,3% do PIB em 2022. Com o corte do ICMS, aumento do piso da
enfermagem e com o maior caixa da histdria, o mais provavel é que o primario dos estados fique préximo a zero em 2023.

(% do PIB) (% do PIB)
1.1 1.1
10 19 1.0 1.1 o
1.0 '
0.8
0.5 0.7 0.7
0.6 0.6
0.4
0.3
0.2
0.4 0.0 0.1
0.1 01 01 I
B R
-1.2 .2
L F TS S

2022 Estados e Municipios  Receitas extraordinarias Cresc. do PIB-IPCA de 2% 2023 (ponto de partida)

Fonte: Mar Asset Management
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Receitas ndo-recorrentes (de1,4% p/ 0,4%)
dividendos Petro/BNDES ; IRPJ atipico (?)

= Dividendos de 0,9% p/ 0,4% do PIB, por BNDES e Petrobras
= Petro:de0,6% para 0,3% PIB (R$15/acao p/R$8,0/ acao)

= Concessdesde 0,4% (Eletrobras/Cessao Onerosa) p/ 0,1%

Receitas Nao-recorrentes

3.0%
% PIB
2.5%
2.0%
1.5%
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1.0% 0,6% do PIB
. II ........... II l I
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-0.5%
_ e R R R R R R R R RO R N R R R N N N N
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PEC de Transicao levara a primario muito deficitario em 23

* O impacto estdtico para aumento dos gastos em 2023 das - R
medidas aprovadas até aqui é de R$200 bilhdes (~2,0% ImpaCto das medidas no primario de 2023

do PIB). (% do PIB)

* Além disso, ainda hd promessas de campanha com impacto 1.5

relevante sobre a receita. SO o reajuste da tabela de IR, . -

proposto durante a campanha, reduziria as receitas
primarias em 1,2%.

-0.5
0.5 0.0
* A aprovagdo da PEC de transi¢cao abriu espago para -

aumento de gastos em 175 bilhdes e das medidas de -1.5
renuncia de receita levaria a um déficit primdrio de -3,8%
do PIB.
EER |
Medidas com impacto estatico U
Aumento Bolsa familia 600 + 150 crianga 70
Ajuste teto de gastos inflagao 30 e -
Investimentos publicos 30 -0.5 -3.8
Saldrio-minimo reajuste real de 3,4% 24
Reajuste salario servidores 3.5
Recomposicdao de despesas correntes 23 -
Lei Aldir Blanc 3 v S L 153 ,{}Q & & & -3 =
FNDTC 6 S S S & §$ & & S
Farmdcia popular 1.5 o 4@ o @b , o & S
Outras 10 t§5° Lf}- $ § %réz'b éﬁj é”
Piso nacional de Enfermagem 16.3 & -é? {j’ 0;‘3 £ = \d’
Compensagdo ICMS dos Estados 20 « Ql_é‘ JS‘;’ ,\c:g\’ Q:‘:J
Total 217 ©

Fonte: Banco Central do Brasil, Mar Asset Management
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Furo do teto em 2023 foi muito maior

Gastos extra teto (RS, bilhdes)

506.9

* Um argumento comumente utilizado em defesa da aprovacao
da PEC de Transicdao é que o teto de gastos foi ultrapassado em
todos os anos desde 2019. De acordo com os analistas que
fizeram essas contas, houve furo do teto em magnitude bem
alta em todos os anos do governo Bolsonaro. Nos achamos o
argumento um pouco descontextualizado.

* Esses analistas consideram na conta transferéncia de cessdo
onerosa, postergacdao de pagamento de precatdrio e mudanga
do indexador do teto como furos do teto. Ndao nos parece
razoavel colocd-los na mesma classificagdo como o aumento
dos gastos advindos da PEC Kamikaze, que foram utilizados
para dar os auxilios em 2022.

o Os gastos com cessdo onerosa, por exemplo, sdo simplesmente o 253
pagamento da parte que cabia aos governos regionais das Auxilid EmErgencial e
receitas com a cessdo onerosa. Ndo eram aumento de gastos. Bem, 326.6

o Os gastos com precatdérios ndo sdo controlados pelo executivo.
Portanto, ndo parece fazer sentido estar dentro do teto.

o A mudanga de indexador é o ponto mais polémico. A nossa visao é
qgue ele corrigiu uma distor¢dao do teto. A sua ndao aprovacgao
levaria a uma forte contracdo real das despesas em 2021 e 2022.
Essa contragcdo ndo seria compativel com o espirito inicial do
teto, que era o de manter as despesas constantes ao longo do 53.6
tempo em termos reais. italizac3o Apoio a

7.6 Estados/Mun. Covid, Auxilio Emergencial e
a, 46 78.3 Bem, 68.2

IPC

Pri

2019 2020 2021 2022 2023

Fonte: Tesouro Nacional, Mar Asset Management
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Furo do teto em 2023 foi muito maior 2

Retirando esses gastos, os furos no teto em 2019 e 2022
sdo bem pequenos. Em 2020 e 2021, foram bem grandes,
porém justificdveis dado o contexto da epidemia.

A PEC de Transicdo implica em um gasto extratexto de
RS$203 bilhdes (2% do PIB) vs. os 42 bi da PEC kamikaze
(0,4% do PIB). E quase o dobro (em termos nominais) do
qgue foi gasto adicionalmente em 2021, em plena
pandemia.

Além disso, a PEC estabelece o fim do regime do teto de
gastos a partir de 2024. De acordo com o texto aprovado
pela CCJ do Senado no inicio de novembro, uma nova regra
fiscal deverd ser apresentada até o final de 2023 em
substituicdo ao teto de gastos através de uma lei
complementar.

Um dos problemas é que a nova lei terda como arcaboucgo
uma lei complementar. Uma mudancga futura nessa lei
para, por exemplo, afrouxar ainda mais os parametros,
necessitaria de maioria absoluta (50% do total de dep. e
sen.) vs. 3/5 em dois turnos em cada casa, como seria o
caso de a nova proposta estar escrita na constituicao.

Na pratica, a aprovacao dessa legislagdo significa, de fato,
o fim do teto de gastos. Ndao é comparavel ao que foi visto
nos ultimos seis anos.

Gastos extra teto — calculo alternativo (RS, bilhdes)

506.9

7.6
Capitalizacdo
Omgepron, 7.6
2019

Auxilio Emergencial e
Bem, 326.6

Apoio a Estados/Mun. A yilio Emergencial e

Covid, 78.3

2020

Fonte: Tesouro Nacional, Mar Asset Management

116.6

Garapti ito, 5
Vacin aude,

Bem, 68.2

2021

41.2

amikaze,

2022

203

2023
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Problema tende a piorar a partir de 2024

* O problema maior é que boa parte das promessas nao
tem impacto apenas estdtico sobre os gastos, mas sim

Quantidade de servidores federais civis ativos

Investimento publico ex-emendas
gov central (% do PIB)

0.90
sobre a dinamica de crescimento dos gastos primarios. 800,000 0.80
. a 2 .o g a 750,000 0.70
* Assumindo (i) nova regra de saldario minimo de acordo
com crescimento médio do PIB dos ultimos cinco anos; 700,000 0.60
(ii) investimento publico retornando para os niveis de e 0.50
Lula 2 e Dilma; e (iii) reajuste dos servidores de 0,5% ' 0.40
real por ano e recomposicao de 150% dos servidores 600,000 030
que se aposentam; as despesas primarias aumentariam 550,000 430
em torno de 2,8% ao ano. '
500,000 0.10
450,000 b TNONDNOHANMNTNONNOOFHANNTNONNOAOHNMNTNON
NWONNOONAMNMTVONNNONAMTVONOONO-NANMNTNON - ]
Contribuicao de cada alinea para crescimento AR RRRRRRRRRRRRRRRRR R AR RARRRRRRARRRRRRRRRAARRARE
dos gastos primérios (% do PlB) (s —150% rep e 515 TED. e |nvestimento Gov Central ~ wwem2008-14 s cte % PIB
ao ano Q07 8.5%
rescimento vegetativo previdencia e LOAS 1.1
5.9% \ 5.4%
Reajuste saldrio minimo PIB dltimos cinco anos 0.5 3.9% BN 4-8% 359
3.1% =ik 2.9% 5 =g
. . . 3% 2.4%
Investimento publico - retorno ao nivel de 2014 como % do PIB 0.5 I I 0.4% 2.3% 2.4% 1 69, 2.1%
) , ) 0.2% 4% 0.3%0.1% 0.2%.
rescimento vegetativo servidor 0.4 . — — . . (| .
Servidor - recomposi¢ao 150% + reajuste real de 0,5% 0.3 .
. . ~ -1.8% -1.9%
Piso salde e educagdo

-4.7%
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

Fonte: Tesouro Nacional, Itald, Mar Asset Management
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Primario de 23 e cresc. das despesas definem sustentabilidade

* O tamanho do déficit primdrio em 2023 serda o ponto de partida para a dindmica nos proximos anos. Um déficit primario de 135 bi,
por exemplo, ndo é compativel com sustentabilidade da divida antes de 2030, a ndo ser que ndo haja crescimento real das despesas
por varios anos seguidos ou crescimento da carga tributaria.

Primdrio 2022 e ponto de partida Projecao de resultado primario DBGG em fung¢ao do crescimento
de 23 (% do PIB) (% do PIB) das despesas primarias (% do PIB)
1.3
6.0 120%
4.0 110%
100%

-0.5 2.0

r 90%
V

80%
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2
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Fonte: ECDC, John Hopkins University, Mar Asset Management e
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Tamanho do primario inicial afeta trajetéria da divida

* Conversamente, podemos simular a dinamica do superavit primario e DBGG em func¢do do tamanho do déficit em 2023.
Considerando os mesmo parametro para crescimento do PIB, inflacdo e juros reais, e hipdtese de crescimento real das despesas
primarias de 2% a.a. estimamos o impacto do tamanho do déficit em 2023 na dindmica das contas publicas.

Superavit primario sob diferentes hipoteses do DBGG primario sob diferentes hipoteses do
tamanho do waiver (% do PIB) tamanho do waiver (% do PIB)

4.0 110%

20 100%
0.0
) 90%
8 85%/—\
2.0 4%
80% 81%
4.0 75%
70%
-6.0
60%
-8.0
50%
S ES o383 552388883885288R88313
_100 O O O O OO O O O O O O 0O O O O oo oo o o o o o o
: AN AN &N AN AN AN AN AN NN AN AN AN AN AN AN AN AN NN N NN NN
e Superavit Primario 0 o380 135 200 e Djvida Bruta ====( =—g0 135 200

Fonte: Banco Central, Mar Asset Management
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Aritmeética fiscal — sustentabilidade da divida

A questdo fiscal principal em um pais emergente como o Brasil é simples. A divida é sustentdvel ou ndo? A resposta também é
simples — vai depender de trés variaveis: taxa de juros, crescimento do PIB e superdvit primario.

A Unica varidvel que o governo controla é o superavit primario. Para ser crivel, um governo precisa garantir trajetorias de
resultados primarios que garantam a convergéncia da divida em cendrios razodveis para crescimento do PIB e taxa de juros real.

Dinamica da divida publica

Ady=d;_1(r — g) — sp;
d, — Divida/PIB
r —taxa de juros real

g — crescimento do PIB
Sp; — superavit primario/PIB

Trajetdrias de divida
(% do PIB)
170%
150%

130%

110%

90% —

70% \

50%

2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038

Fonte: Mar Asset Management
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Aritmética fiscal — primario que estabiliza a divida

* A sustentabilidade fiscal perpassa pela confianca de que o governo ird entregar, em algum momento, superdvits altos o suficiente
para estabilizar a divida. Esse nivel para o Brasil fica em torno de 0,5-1,5% do PIB

Condicao para estabilidade da divida Superavit primario que estabiliza a divida de 75%

Spe = de—1(r —g)

Crescimento do PIB + dif. Deflator vs. IPCA

Brasil: (i) uma divida bruta (d;_,) de 75%, (ii) taxa de
juros real ~4% (r), (iii) um crescimento potencial do PIB
de 2% (iv) um diferencial entre deflator e IPCA de 1% (g)

!

sp; = 75%(4 —3) = 0,75%

R 1.5 1.1 0.8 0.4 0.0 -0.4 -0.8
EN 1.9 1.5 1.1 0.8 0.4 0.0 -0.4
CX 2.3 1.9 1.5 1.1 0.8 0.4 0.0
L 2.6 2.3 1.9 1.5 1.1 0.8 0.4
O 3.0 2.6 2.3 1.9 1.5 1.1 0.8
RN 3.4 3.0 2.6 2.3 1.9 1.5 1.1
N 3.8 3.4 3.0 2.6 2.3 1.9 1.5

Taxa de juros real (nominal - IPCA)

Fonte: Mar Asset Management
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Aritmética fiscal — nivel inicial da divida (d;_;) importa?
* Esead;_; =100%"? - spr = 1,0 %, o que ndo parece problematico de anteméo.
* Problema: Uma divida maior exige um maior valor nocional a ser rolado todo ano

% da DPF tera que ser rolada nos proximos 12 meses -> aumento de r.

e Self-fulfilling prophecy: Uma desconfianca sobre a ndao sustentabilidade da divida acaba
a tornando insustentavel: aumento de r -> aumento de sp; -> aumento de r.

Vencimentos da Divida Publica Federal Crise de confianca

Piora na

DPMFi Piora na ~ percepgdo

Vencimentos ClitE (e CE e risco de
Agnfzz SEt;‘ZZ eliliele iisolvéngia

Até 12 meses 1.243,22 22,46% 1.353,20 24,62%

De 1a 2 anos 1.155,93 20,88% 1.078,99 19,63%

De 2 a 3 anos 772,85 13,96% 774,90 14,10%

Piora do

De 3 a4 anos 605,31 10,94% 516,31 9,40% resultado Jueie,
De 4a 5 anos 422,24  7,63% 63509 11,56% primario
Acima de 5anos 1.335,96 24,13% 1.137,02 20,69% \ o do

5.535,52 100,00% 5.495,51 . crescimento

Fonte: Tesouro Nacional, Mar Asset Management
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Aritmética fiscal — taxa de juros real ()

Nas nossas simulacdes, assumimos taxa de juros real de 4% no longo prazo. Esse nivel estd em linha com a projecdo do Banco
Central e com a taxa real ex-post da Divida Publica do Governo Geral (DBGG) nos ultimos anos.

Ninguém sabe qual é a taxa de juros real de equilibrio. O maior risco é que ela seja mais alta do que os 4,0% que assumimos em
nosso cenario base dado que taxas de juros nos EUA ndo devem mais ser zero, como foram durante a uUltima década.

Taxa de juros real ex-post implicita da DBGG
(% a.a.)

Taxa de juros real neutra estimada pelo BCB
(% a.a.)

10

6.00

®®ccccee q00
4.00
2.00
0.00
N < N W O I~ 00 @O OO O « &N &N N < 1N 1N W N 0 0 O & —
o o o o o =) o o o - — — — — — — i i i — i i o
S & &6 & & 6 © © &6 O O O O O O O OO O O O O O 'O o
.2 OO 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~
* S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ y S~ S~ S~ S~ S~ S~
O o = = O o = = O o = = O o = = o o = = O o = = O
¥ ¢ 5 & 9 9o 5 & 9 ¢ 5 & 9 9o 5 & 0 ¢ 5 & 90 o S5 8 0
-4.00
e Selic real ex-ante eeseese Taxa de juros real neutra + 2 d.p.
e Taxa de juros real neutra eseesee Taxa de juros real neutra- 2 d.p.

Fonte: Banco Central, Barros (2022), Mar Asset Management
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Aritmética fiscal — crescimento do PIB (g)

21
2023
2024
0043
2026
2021
2028
2029
2030

Considerando um cendrio de crescimento potencial de 1,5% para o Brasil e de 1 ponto percentual para a diferenca entre o deflator
do PIB e o IPCA, levando em conta o menor crescimento da populacdo em idade ativa na préxima década, é possivel afirmar que as
reformas aprovadas nos Ultimos anos tém o potencial de impulsionar a atividade econémica.

Além disso, é importante destacar que historicamente o deflator do PIB é maior que o IPCA, e assumimos que essa relagao seguira
no longo prazo.

Produto Potencial estimado por fungao de IPCA e deflator do PIB
produgido (%) (%)
) I Spread Deflator PIB/IPCA === Deflator do PIB IPCA (%)
Estoque de capital humano  Estoque de capital fixo PIF PIB patencial .
1,58 0,07 0,00 0,9 140
15 02 0,10 112 12,0
145 061 0,20 1,31 100 /
8,0 / 22
139 107 0,30 1,5 . /\
133 157 040 183 ; _
1.5 210 0,50 209 0 n | I I I
120 178 0,60 183 0,0 g - = I - I I I I I I I I nn_nul
1,15 341 0,/0 L1 20 I
-4,0

1,11 38 0,80 3,01

N A EOODD NS D DO O N
P P S SR G PN PRy iy
FEELEFFFFT LTSS

Fonte: Junior e Giambiagi (2021), Barros (2022), Mar Asset
Management
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Aritmética fiscal — primario (sp;) é variavel chave

* Um superdvit primario de 0,75% seria suficiente para estabilizar a divida sob a hipdtese de taxa de juros real de 4% e crescimento
do PIB de 3%.

Superavit Primario (% do PIB) Divida Bruta (% do PIB)
Hipotese: (r — g)=1 Hipotese: (r — g)=1
2.0
100%
0.0
90%
2.0
80%
4.0
70%
6.0
60%
-8.0
50%
-10.0 < W O N 0 0O O d N O S N WOWN 00O d N M S N O
Y e dH H AN AN AN AN AN AN N N NN DD NN M
20142015201620172018201920202021202220232024202520262027202820292030203120322033 R RRIIRIRIRILKTLIRLIRKL{RILIRL|RRRL KR
s PPMAri0 2% e Primario 0,75% e Primario -1% e PrimMArio 2% == Primario 0,75% e Primario -1%

Fonte: Banco Central, Mar Asset Management
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Como quebrar uma espiral de desconfianca? Credibilidade

* Os anos entre FHC Il e Dilma | foram marcados por

)
superavits primarios muito altos. Essa dinamica foi desfeita DBGG - % GDP
ao final do primeiro mandato da Dilma.

Os numeros fiscais dos governos Dilma Il e Temer ndo eram
muito diferentes. Ambos apresentaram déficits primarios
incompativeis com a sustentabilidade da divida. No entanto,
a percepcao de solvéncia era completamente diferente.

Resultado primario do governo central (% do PIB)

Dilma ll
5.0
4.0
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
3.0
2.0 : Taxa de juros reais de 10 anos
1.0 = Dilma Il
0.0 /
6.5
-1.0
6
20 22 5.5
-3.0 5
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 201020112012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 s
'mmmmm#ﬁ‘ﬁ‘QQQ‘mmmLﬂLﬁLﬁkaDLOkDKDkDI\I\I\I\I\I\I\OO
Lula | Lula Il Dilma | === Dilma Il Temer z‘2301'?,31‘233:2?123223133223123333
> >
2333823323228 82858238R8283338¢

Fonte: Tesouro Nacional, Bloomberg, Mar Asset
Management
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Ajuste nao precisa ser imediato para surtir efeito

* A sustentabilidade fiscal perpassa pela confianca de que o governo ird entregar, em algum momento, superdvits altos o suficiente
para estabilizar a divida. Esse nivel para o Brasil fica em torno de 0,5-1,5% do PIB.

* O caso do teto de gastos é um exemplo muito bom. O ponto inicial era um déficit primdrio de -2,5% do PIB, divida bruta de 70%. O
teto era uma promessa de que o governo iria entregar estabilidade da divida quase 10 anos depois.

Superavit Primario (% do PIB) Divida Bruta (% do PIB)

3.0 85%

80%
2.0 ’

75%
1.0
70%
0.0
2010 2011 2012 2013 2R14 2015 2016 2017 2018 2019 2020.-2621 2022 2023 2024 2025 2026 65%

-1.0 60%
-2.0 55%

50%
-3.0

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Fonte: Banco Central, Mar Asset Management
48



l l lal asset
management

Receitas e despesas possuem dinamicas proprias

Receitas, despesas e primario do Governo Central
(% do PIB)

25.0

20.0

15.0

10.0

0.0

-10.0

O superavit primario é definido com a diferenca entre as receitas e os gastos ndo financeiros. O problema é que as forcas motrizes
das despesas sdo diferentes das receitas. As receitas sdo, em sua maioria, proporcionais ao PIB (carga tributaria). As despesas
seguem as suas proprias dinamicas e dependem, entre varios fatores, salario minimo, inflacdo passada, mudancas demograficas e
etc. A depender, pode levar a descasamentos negativos, i.e., déficit primario.

14.0 2.1
“ahnnlll
N 00 OO O o oN on <
o O 00 90 O
LR R-ReR-R<R<
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s Superdvit

2005 =

2006 W=
2007 =
2008 mmm
2009 =
2010 W=
2011 W=
2012 =

= RECEITA LIQUIDA

|

I

o O O o O O

AN AN AN &N &N N N

e DESPESA TOTAL
Fonte:

(% do PIB)

26.0 Despesa primaria sujeitas ao teto
240 Beneficios Previdencidrios
22.0 Pessoal e Encargos Sociais
Abono
20.0
Seguro Desemprego
18.0 Beneficios de Prestagdo Continuada da LOAS/RMV

Compensagdo ao RGPS pelas Desoneragdes da Folha

16.0
Legislativo/Judiciario/MPU/DPU (Custeio e Capital)
14.0 Sentengas Judiciais e Precatérios (Custeio e Capital)
o Subsidios, Subvengdes e Proagro
3 :, ' Beneficios a servidores publicos
N N
QS 100 Bolsa Familia e Auxilio Brasil
=0 Outras obrigatdrias
Discricionarias
6.0 Teto

Nao sujeitas ao teto
Total

Banco Central, Mar Asset Management

2022

43%
18%
1%
2%
4%
0%
1%
1%
1%
1%
6%
6%
6%
92%
7%
100%

Decomposicao da despesa

Dinamica
IPCA(55%) + SM (45%) + vegetativo
de 2.5%
IPCA + vegetativo de 2%
Saldrio minimo + PIA (0,8%)
Saldrio minimo + PIA (0,8%)

Salario minimo + vegetativo de 2.5%

zero
IPCA
IPCA
IPCA-1%
IPCA-1%
Discricionario
IPCA-1%

IPCA
IPCA + vegetativo de 2%
Resultante ~ IPCA +2.5%
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Duas formas de ajuste: por controle de gastos primarios

O superavit primario é definido com a diferenca entre as receitas e os gastos ndo financeiros. O problema é que as forcas motrizes
das despesas sdo diferentes das receitas. As receitas sdo, em sua maioria, proporcionais ao PIB (carga tributaria). As despesas
seguem as suas proprias dinamicas e dependem, entre varios fatores, salario minimo, inflacdo passada, mudancas demograficas e
etc. A depender, pode levar a descasamentos negativos, i.e., déficit primario.

spe =T * PIBy — Gy

Superavit primario sob diferentes hipdteses de
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e SUpEravit Primario ===Teto atual + waiver === Crescimento de 1%
Crescimento de 2% Crescimento de 3%

Fonte: Banco Central, Mar Asset

DBGG primario sob diferentes hipoteses de

crescimento das despesas (% do PIB)
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e Djvida Bruta e Teto atual + waiver === Crescimento de 1%
Crescimento de 2% Crescimento de 3%
Management

50



l l lal asset
management

... OU aumento da carga tributaria.

* Qutra maneira de se fazer um ajuste seria através de um aumento da carga tributdria. Refizemos as simula¢cdes acima assumindo
um aumento da carga tributaria em 1% do PIB.

Spt :T*PIBt_Gt

Superavit primario sob diferentes hipdteses de DBGG primario sob diferentes hipoteses de
crescimento das despesas (% do PIB) crescimento das despesas (% do PIB)
8.0
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100%
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T VA R AV S = o o spnpois o) o SRl e e gl Sl sl S el e
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e SUpEravit Primario === Teto atual + waiver Crescimento de 1% = Divida Bruta = Teto atual + waiver Crescimento de 1%
Crescimento de 2% Crescimento de 3% Crescimento de 2% Crescimento de 3%

Fonte: Banco Central, Mar Asset Management
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... OU aumento da carga tributaria 2.

* Qutra maneira de se fazer um ajuste seria através de um aumento da carga tributdria. Refizemos as simulacdes acima assumindo
um aumento da carga tributaria em 2% do PIB.

Spt :T*PIBt_Gt

Superavit primario sob diferentes hipdteses de DBGG primario sob diferentes hipoteses de
crescimento das despesas (% do PIB) crescimento das despesas (% do PIB)
10.0
100%
8.0
6.0 90%
4.0
80%
2.0
0.0 70%
-2.0 60%
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50%
-6.0
-8.0 40%

O " AN N < 1D OO I AN N N OO d AN MM SE NN O N 0
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== Teto atual + waiver Crescimento de 1% === Teto atual + waiver Crescimento de 1%

Crescimento de 2% Crescimento de 3% Crescimento de 2% Crescimento de 3%

Fonte: Banco Central, Mar Asset Management
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