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Consisténcia da “Regra Fiscal” no Congresso definira tendéncia de conjuntura

Regra Fiscal: Gastos amplos. Receitas incertas

A solvéncia das contas publicas & fundamental nas A solvéncia das contas plblicas é fundamental nas
finangas publicas. finangas puiblicas. Constitui pré-condicao para que

agentes econdmicos tenham confianga nas
instituiches, na "moeda forte”, na condicio legal, e
gestdo plblica e privada. Fatores basicos que
viabilizam aftratividade e  produtividlade de
investimentos, para financiar ciclos de crescimento
econdmico sustentavel e desenvolvimento social.

O “teto de gastos”™ (EC 95/16) foi sendo “implodido™ por No caso brasileiro, a emenda conslitucional do “telo de

elevados gastos plblicos extraordinarios. gastos™ (EC 95/16) que restringia o crescimento das
despesas publicas ao crescimento da inflacdo, foi
sendo “implodida® por emendas constilucionais de
elevados gastos publicos extraordinarios.

“Regra Fiscal® propde aumento do gasto publico anual, Esta sendo proposto ao Congresso um “sistema de

financiado por elevagio da arrecadagio tributaria anual. controle de gastos publicos”, denominado “Regra
Fiscal® ou “Arcabougo Fiscal”, de maior flexibilidade na
expansdo anual de gastos plblicos, financiados por
incremento de arecadagao tributaria,

Previséo de meta de superavit primario, % do PIB A “Regra Fiscal” propde um “sistema de bandas” para
R P S ] "

ANC Banda inferior I8U obtencao crescente de “superavit primario”. (Tabela)

2023 0,75 ; z Resultado primério acima do teto da banda permite a
2024 -0,25 i 0,0 0,25 usar excedente para investimentos, que passam e ler
2025 025 ‘ 0,75 piso. Se o aumento de receila e a redugdo de
2026 0,75 || ﬁ&- | 1,20 despesas resultarem em pnrfléno abaixo da banda, o
Ministério da Fazenda limite de alta de gastos cai de 70% para 50% da

variagao real das receitas.

Se a Receita for alta no ano anterior, havera possibilidade As despesas publicas poderdo crescer de 0,6% (no

de gasto malor no ano corrente. minimo) a 2,5% (no maximo) do crescimento das
receitas publicas do ano anterior. Portanto, a taxa de
crescimento da receita serve de base de calculo para
ampliagao anual dos gastos publicos priorizados pelo
Governo. Se a Receita for alta no ano anterior, havera
possibilidade de gasto maior no ano corrente.

A "Regra Fiscal” proposta implica gue o ajuste fiscal A "Regra Fiscal” proposta implica que o ajuste fiscal
requer um aumento da carga tributaria. requer um aumento da carga tributaria. O ministro da
Fazenda busca fontes de financiamento para as
prioridades de gasto ampliado, comegando pela
reversao de R$ 150 bilhdes de desoneragao tributaria
de empresas, entre outras iniciativas ndo detalhadas.

Se a "Regra Fiscal” aprovada pelo Congresso tiver Essa "nova dinamica fiscal” sera testada e modificada
consisténcia suficiente, facilitara corte juros (COPOM) N Congresso MNacional. Se houver consisténcia
econdmica, ftributaria, social da “Regra Fiscal®
aprovada, havera efeito favoravel para expectativas e
lastro fiscal minimo para COPOM cortar taxa de juros.
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COPOM junho. agosto. setembro: inicio corte juros?
O Comunicado do COPOM (03/05/2023) faz mengao
direta da importancia da aprovagao da * Regra Fiscal®
pelo Congresso Nacional, conforme trecho abaixo:

“Entre os riscos de alta para o cenaro inflacionario e
as expectativas de inflagdo, destacam-se:

(i) uma maior persisténcia das pressbes
inflacionarias globais;

(ii) a incerteza ainda presente sobre o

(iiiy uma desancoragem

maior, ou mais
duradoura, das expeciativas de inflagio
para prazos mais longos. *

Indicadores financeiros recentes trazem indicios de
ambiente crescentemente favoravel para inicio de
redugdo da taxa de juros pelo COPOM. Esta em curso
a desaceleragio ou queda de:

+ Inflagdo (IPCA/IBGE);

+ Commodities em geral (ICB/BACEN);

+« Taxa de cambio (R$/USD BACEN);

« Contratos de DI Futura (B3)

Esse quadro deriva da economia americana em ajuste
(juros elevados, desaceleragdo, corrida bancaria
recente) & economia doméstica fraca. Cenario que
também & resultante de ambiente financeiro ainda
vulneravel pelo estrangulamento de fluxo de caixa
(geragio baixa e amortizagio de dividas e custos
operacionais) de significativa parcela de empresas e
familias.

Por outro lado, a economia tem recebido algum
impulso de setores ou falores atenuantes como
Servigos, Agricultura e “Renda Extra” resultante de
crescente facilitagdo financeira pelo governo,

Portanto, embora incertezas conjunturais e decisorias
ainda limitem a dindmica da economia, fatores
econbmicos e de expectativas sinalizam hipdtese de
formagéo de ambiente de gradual melhoria de
desempenho da economia no 2° semestre.

Principalmente, se esse cendrio for se materializando
concomitantemente com sinalizagio fiscal que cre
condigbes para que o COPOM possa iniciar o ciclo de
corte de juros no 2° semestre, continuando ao longo
de 2024.

Simulagdo de cendrios e datas de COPOM onde
poderia ser iniciado o corte de juros.
Vide quadro abaixo:
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COPOM 2023 - simulagdio taxa juros SELIC, % ano
CENARIO dez/22 | few23 | mar23 | maii23 | jun/23 | ago/23 | set23 | now/23
Redugdo riscos @ “calendario diluido” 13,75 | 1375 | 13,75 1375 | 1325 | 1275 | 11,75 | 11.00
Cenario central de mercado 13,75 13,75 13,75 13,75 1325 | 1275 | 12,00
COPOM técnico elou conservador 13,75 | 13,78 13,75 13,75 13,25
DATAS REUNIAD COPOM
31 de janeiro e 1° de fevereiro 13,78
21 & 22 de margo b
2 e 3de maio 13,75
20 e 21 junho
1° & 2 de agosto
18 & 20 de satembro
31 de outubro e 1° de novembro

Pesquisa FOCUS (BACEN) - Expectativas de Mercado

Mediana - Agregado Anos 31-mar | G-abr 14-abr | 20-abr
2023 596 598 6,01 6,04

IPCA , % acumulado no ano 2024 413 4,14 418 418
2025 4,00 4,00 4,00 4,00

080 | 091 090 | o096
148 | 144 1.40 1,41
180 | 176 1.72 1,70
525 | 525 | 524 | 520
530 | 527 526 | 525
530 | 5,30 530 | 5,30

2023 | 1275 | 1275 | 1250 | 1250
Taxa Selic, fim ano (% a.a.) 2024 | 1000 | 1000 | 1000 | 1000

2026 | 900 | 900 | 900 | 900

Informagdo Importante —

nao tem o
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