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1. Sumario

O objetivo desta nota técnica é apresentar o modelo macro-fiscal utilizado pela Secretaria de Politica
EconOmica na estimacgado dos efeitos da aprovagdo da Reforma da Previdéncia sobre a economia brasileira
no curto e médio prazo, apresentados na Nota Informativa: Efeito da reforma da previdéncia no

crescimento do PIB.

O modelo é uma extensdo do utilizado pelo Banco Central do Brasil, desenvolvido por Bogdanski et al
(2000) e Lima et al (2011), e presente em alguns Relatérios de Inflacdol. As principais extensdes em
relacdo aos modelos originais sdo a endogeneizacdo da taxa de juros de equilibrio — que, no presente
arcabouco, passa a depender dos juros reais nos EUA, do desenvolvimento do mercado financeiro local e
de variaveis fiscais domésticas — e o detalhamento do lado fiscal do modelo, que gera estimativas das
receitas e despesas primdrias do Governo Central, do resultado primario do setor publico consolidado e

do nivel de endividamento publico (divida liquida do setor publico e divida bruta do governo geral).

Essas extensOes permitem a investigacdo dos possiveis efeitos da aprovacdo da Nova Previdéncia
sobre a economia brasileira, por meio de intera¢des entre os blocos macroecon6mico e fiscal do modelo.
O principal canal de transmissdo da reforma da previdéncia para a economia se da pelas mudangas no
resultado fiscal que afetam o juro de equilibrio da economia, que, por sua vez, é transmitido para o juro
efetivo por meio das decisGes de politica monetaria (“Regra de Taylor”). A ideia basica do exercicio é que
a aprovacgao da reforma constitui uma variagdo exdgena na trajetdria das despesas primarias, que tende
a melhorar o resultado primario e reduzir a divida publica. Ceteris paribus, esse “choque” implica melhora
da percepgao do risco, reducdo da taxa de juros e aquecimento da atividade econOmica, relativamente a
um cendrio sem reforma. O aumento do PIB se traduz em aumento da arrecadagdo e melhora no resultado
primario e na divida publica, que gera um novo ciclo de redu¢do da taxa de juros, elevagao do nivel de

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

E importante destacar que o propdsito principal do exercicio é quantificar a possivel diferenca de
desempenho econdmico entre os cenarios com e sem reforma. Neste sentido, apesar do modelo gerar
estimativas dos niveis absolutos das principais varidveis econdmicas e fiscais sob cada cendrio, o objetivo
central é o de prover estimativas das diferencas entre os dois cenarios. Conforme ficara claro mais adiante,

o processo de simulacdo do modelo parte de um cendrio macroeconémico bdsico que se aproxima das

1 Por exemplo, Rl de junho de 2015 e Rl de junho de 2017.
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previsdes de mercado; consequentemente, as projecdes sob os cendrios com reforma e sem reforma

serdao mais acuradas, quanto melhorem tiverem sido as proje¢des do cenario basico inicial.

Nas secOes a seguir, descrevem-se os blocos macroeconémico e fiscal do modelo e o procedimento

de simulagdo adotado.
2. Bloco macroeconémico
2.1 Modelo

O bloco econémico, definido em bases trimestrais, € composto por um nucleo de cinco equacgdes, que
determinam as principais varidveis da economia (PIB, inflagdo, taxa basica de juros, inclinacdo da curva
de juros e a expectativa de inflacdo), e por um conjunto de equacGes auxiliares, que definem a evolugao

de outros indicadores de atividade e precos.

O nucleo econdmico, estimado em dois estagios, é formado pela curva IS, pela regra de politica
monetaria (RPM), pela curva de Phillips, pela equacdo de correcdo de expectativas e pela relagdo entre
SELIC e SWAP (expectativa da politica monetaria). O diferencial deste modelo esta na regra de politica
monetaria, pois é nela que estabelecemos a relagdo entre a trajetéria da divida esperada e o juro real de

equilibrio.

A equacdo 1, curva IS, expressa o equilibrio no mercado de bens. A principal relacdo é o efeito das
alteragGes da taxa real de juros futura esperada sobre a atividade econdmica, mais especificamente sobre

o hiato do produto:

S avit
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onde h; é o hiato do produto, & a taxa real de juros esperado, 4 (

primario sobre o PIB, IC/ é o indice de confianga da industria (que reflete deslocamentos da curva advindos
de mudangas nas expectativas), X" e u; sdo variaveis de controle e o termo de erro, respectivamente.
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Na equagdo acima, o juro real de equilibrio da curva IS é dado por —('00/2 o S ;
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embora seja possivel estima-lo na curva IS, nas simula¢gdes de cendrios, o juro real de equilibrio é

substituido pelo valor estabelecido na regra de politica monetdria que sera discutido posteriormente.
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A segunda equacgao do modelo é a curva de Phillips, que relaciona a inflagdo com as expectativas dos
agentes, com os choques de precos externos, com o hiato do produto e com um componente inercial. A

equacdo é descrita abaixo:
(2) mf = Xi10:D; + 05—y + OgEetppq + (1 — 05 — 0)mi_q + i 07h_; + X Xy Of1Z0; + vy,

onde 1t é a inflagdo de pregos livres, D; sdo dummies sazonais, 1, é a inflagdo plena medida pelo IPCA,

E:m:,, é a expectativa em t para inflagdo em t+1, 7} é a inflagdo importada (variagdo do CRB em USS +
variagdo do cambio R$/USS), h; é o hiato do produto, Z"e v, representam as varidveis de controle da

Curva de Phillips e o termo de erro, respectivamente.

A terceira equacdo determina a estimacdo da inclinacdo da curva de juros de curto prazo que é a taxa
de juros 1 ano a frente menos a taxa SELIC atual, explicada por um fator auto-regressivo e pela alteracdo
nas expectativas de inflacdo 1 ano a frente. A principal fungdo dessa equacdo é impor que alteragdes
significativas nas projec¢oes de inflacdo afetardo os juros futuros, mesmo se o Banco Central ndo alterar
tempestivamente a politica monetaria. Consequentemente, a atividade serd afetada, via curva IS, pela
mudanca na inclinacdo da curva de juros, impactando as expectativas e o custo de capital. A equacdo, em
que AE,m 5y, é a variagdo das expectativas de inflagdo em t para 12 meses a frente e 1, é o termo de

erro, é apresentada abaixo:
(3) Swap, — Selic; = wy + Yi-q w;(Swap;_; — Selic,_;) + wgAE T 5m + ¢

A penultima equagdo do sistema é a fungdo de correcdo das expectativas. Nessa equagdo, a
expectativa futura da inflacdo é determinada pelas mudancas nas expectativas passadas e pelas variages
na taxa SELIC, indicando se a politica monetadria se tornou mais contracionista ou expansionista. Conforme

observamos abaixo, a relacdo é estimada em primeira diferenca:
(4) AEtT[lzm = 60 + 61AEt_17T12m+52A56liCt_l’ + Et

A Ultima equagdo que compde o modelo é a regra de politica monetaria (RPM). A regra adotada difere
substancialmente da mais conhecida RPM, conhecida como “regra de Taylor”. A primeira diferenga é que
a RPM deste modelo ndo considera o hiato do PIB na estimacao, levando em consideragdao somente os
desvios da inflacdo em relacdo a meta. Uma segunda diferenca é que a taxa de juros neutra é variavel no
periodo da estimacdo do modelo, contrapondo-se a regra de Taylor, que a considera invariante ao longo

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

(5) ir = Ayie—1 + Aalep + (1= Ay — ) [P (Eeriom — T) + if]
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em que I; consiste na taxa de juros nominal no tempo t e i; na taxa de juros nominal de equilibrio.

Ao levarmos em consideragdo a relagdo entre a taxa de juros de equilibrio (if) e seus possiveis
determinantes — em particular, a divida publica futura, a taxa de juros de médio prazo nos EUA e o

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

. . . B _ centr a
(6) ir = Aaipg + Aolea + (L= Ay = A) ;- (BeTigm =) + w1, + o5+

Y1 div_liq Y2 5a Y3 cred
E ( ) —=2—Treasur —
1-2,-2, 1\ pip /g, + 1-1,-1, Suryg-1 + 1-2,-2, \PIB J1_4

Onde a terceira linha da equacdo (6) corresponde ao valor do juro real de equilibrio r*. Quando
comparamos a nossa equacdo (6) com uma regra de Taylor ou mesmo a RPM original (5), observamos que

a equacdo é mais completa e inclui diversos fatores que afetam a decisdao de consumidores e empresas.
2.2 Equagoes auxiliares

As equacdes acima constituem o nucleo do bloco econdémico, gerando projecdes do PIB, inflacdo,

taxa bdsica de juros, inclinacdo da curva de juros e a expectativa de inflacdo.

A partir dessas projecdes, determina-se, por meio de um conjunto de equacgdes auxiliares, a
evolucdo de varidveis econdmicas adicionais, necessdrias para as projecdes do bloco fiscal. Essas variaveis
referem-se a diversos indicadores de atividade e pregos, tais como: produgdo industrial, populagao

ocupada com carteira assinada, licenciamento de veiculos, TLP, taxa de cambio e saldario nominal.

O processo de determinagao desses indicadores auxiliares a partir das varidveis do nucleo do
modelo é semelhante ao realizado para a produg¢do da Grade de parametros macroecondmicos para fins

do processo orgamentario.
2.3 Base de dados e estimacgdo

As variaveis para estimagdo do nucleo do modelo tém 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
calculo do juro real ex-ante, utilizamos para deflacionar as taxas de juros nominais a inflagdo esperada 12
meses a frente projetada por analistas de mercado, coletadas pelo sistema FOCUS. Semelhantemente, a
fonte primdria para os indicadores fiscais, tais como superavit primario, divida liquida 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 parametros 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 econdémica
(ociosidade no mercado de trabalho e na industria). Os dados do PIB ajustado sazonalmente foram
extraidos do site do IBGE. Outra alteracao na estimacao da equacao IS é a filtragem do ICl; com o objetivo
de reduzir o grau de colinearidade entre os juros e a confianca do setor industrial, utilizamos os residuos
provenientes de uma equacdo auxiliar entre ICl e a taxa real de juros esperadas. Assim, podemos aferir

qgue o coeficiente do ICI mensura choques positivos de expectativa, excluido o efeito da taxa de juros.

O periodo de estimacdo das equacgdes inicia no segundo trimestre de 2002 e vai até o primeiro
trimestre de 2017, evitando assim, incluir no periodo de analise a discussdao da reforma da previdéncia e
a promulgacdo do Novo Regime Fiscal. As equacdes sdo estimadas em dois estagios, visando evitar
problemas de endogeneidade. Os coeficientes dos pardametros estimados estdo na direcdo indicada pela

literatura e sdo estatisticamente diferentes de zero aos niveis de significancia usuais.

3. Bloco fiscal

O bloco fiscal é composto por um conjunto de equacgdes e regras de politica que geram projecoes
das receitas e despesas primarias do Governo Central, do superavit primario do setor publico consolidado,

da divida bruta do Governo Geral e da divida liquida do setor publico.

As receitas primarias do Governo Central sdo projetadas a partir de um sub-bloco de equacgdes
gue determinam os principais itens de receita em fungao, principalmente, das trajetdrias do PIB (nominal
e real) e da inflagdo (IPCA e deflator do PIB); varidveis explicativas que desempenham papel menos
importante sdo a produgao da industria de transformacdo, a massa salarial nominal, o precgo internacional
do petréleo e a taxa de cAmbio RS/USS. A agregacdo dos varios itens de receita gera uma estimativa da
receita primdria total. Descontando-se dessa receita total as transferéncias por reparticdo de receita
(calculadas com base nas regras constitucionais e legais vigentes), obtém-se uma estimativa da receita

primaria liquida do Governo Central.

De forma simplificada, podemos representar a receita primaria liquida (RPL) como uma fungdo do

PIB, do nivel de precgos (P), de outras variaveis econdmicas (X) e de “eventos nao recorrentes” (ENR):

(7) RPLt = f(PIBt, Pt'Xt'ENRt)
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As despesas primdrias do governo central sdo determinadas em um segundo sub-bloco. Assim
como no caso da receita, projetam-se separadamente os principais itens de despesas, classificadas em
obrigatdrias e discriciondrias. Dentre as despesas obrigatdrias, individualizamos aquelas que seriam
afetadas diretamente pela reforma — gastos com Previdéncia e LOAS/RMV. Sob o cenario sem reforma,
estes gastos sdo projetados a partir da Lei Orcamentdria Anual (LOA) para 2019 e do Projeto de Lei de
Diretrizes Or¢camentarias (PLDO) para os anos subsequentes. Sob o cendrio com reforma, deduzimos
dessa projecdo os ganhos estimados com a reforma, conforme cdlculos apresentados na Proposta de

Emenda a Constituicdo encaminhada pelo Poder Executivo ao Congresso Nacional.

Para as demais despesas obrigatdrias, também sdo consideradas as projecdes oficiais da LOA para
2019 e do PLDO para os dois exercicios seguintes; a partir de 2022, supde-se que a constancia dessas

despesas em termos reais.

Para as despesas discriciondrias, simplesmente adota-se o valor da LOA em 2019, que é mantido
constante em termos reais para todos os periodos 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

necessario para o funcionamento dos Ministérios.

De forma simplificada, podemos representar a evolug¢do da despesa primaria (DP) do Governo
Central como uma fungdo de um conjunto de regras fiscais (REG) e de uma variavel bindria que indica a

ocorréncia ou ndo da reforma do sistema previdencidrio (REF):
(8) DP; = f(REG:, REF;)

A diferenca entre a receita liquida e a despesa primaria do Governo Central gera uma estimativa
do Resultado Primario desse ente, que, somado aos resultados primarios das empresas estatais federais
(RPEEF) e dos Estados, Distrito Federal e Municipios (RPEM) — mantidos, por hipdtese, constantes em
termos reais ao longo do periodo de interesse —, fornece a projecdo do Resultado Primario do Setor

Publico Consolidado (RP):
(9) RP; = RPL; — DP; + RPEEF; + RPEM;,

A partir dos valores projetados do Resultado Primario do Setor Publico Consolidado, PIB (nominal
e real), taxa SELIC e taxa de cdmbio RS/USS, calculam-se as trajetdrias da divida bruta do Governo Geral

e da divida liquida do setor publico.
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A Divida Bruta do Governo Geral (DBGG) é calculada de acordo com a equacgdo abaixo:
(10) DBGG; = DM, + OC; + DBancGG; + DE;

Onde DM é a Divida Mobilidria, OC sao as Operacdes Compromissadas, DBancGG é a Divida

Bancéria do Governo Geral e Divida Assumida pela Unido e, por fim, DE é a Divida Externa em RS.
Assume-se que o comportamento da Divida Mobilidria segue a seguinte equacao:
(10.1) DM, = DM, 1*(1+TxImp_DPMFI,) - RP.+RecPass;

O Resultado Primario (RP) é fornecido a partir da diferenga entre as proje¢des de receita e despesa
descritas acima. Em seguida, tem-se que: TxImp_DPMFI = Taxa Implicita da Divida Publica Mobilidria
Federal Interna; RP = Resultado Primdrio e RecPass = Reconhecimento de Passivos, para o qual

considerou-se a média de reconhecimento de passivos dos ultimos trés anos (2016-2018).

Quanto as Operagdes Compromissadas, parte-se do seu estoque no periodo anterior (2018)
acrescentando o Resultado Projetado das Operac¢des de Swap no periodo t (Swap) e a Variagado no valor

das reservas em RS (AReservas):

(10.2) OC; = OC.1+Swap, + AReservas;

_ . 1+AE
(10.2.1) Swap,= (EstSwap., + EmisSwap,) * E, * [1+SELICt ]
(10.2.2) AdReservas, = (Reservas,.1) * (1 + igyar) * E;

Onde EstSwap = Estoque de operagdes de Swap; EmisSwap = volume de emissdes de Swap; E =

Taxa de Cambio Média; igy, = taxa de juros externa.

Quanto a Divida Bancaria do Governo Geral e a Divida Assumida pela Unido, assume-se a hipdtese
de que ambas se manterdao no patamar observado em 2018 atualizado pela Taxa Implicita da Divida de

Estados e Municipios (TxImp_EM,):
(10.3) DBancGG, = DBancGGy_q * (1 + TxImp_EM,)
De forma andloga, tem-se para a Divida Externa em RS (DE):
(10.4) DE; = DE;_,*(1+i_DPFE;)
Ja a Divida Liquida do Setor Publico (DLSP) é calculada de acordo com a equacgdo abaixo:

(11) DLSP; = DLSP,_4 + Juros; — RP; + Ajuste_Patrimonial,
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Por fim, o Resultado Primario (RP) é fornecido a partir da diferenga entre as projecdes de receita

e despesa descritas acima. Os Juros e o Ajuste Patrimonial (Ajust_Patr), seguem as equacoes:
(11.1) Juros; = DLSP;_1 * TxImp_DLSP;
(11.2) Ajust_Patr, = Rec_Passivo, + Ajuste_Cambial_DE,

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

Ajuste_Cambial_DE = Ajuste Cambial da Divida Externa.

4. Interagao

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

projecGes considerando a retroalimentacdo entre as mudangas fiscais e macroeconomicas.

O primeiro passo para a comparag¢do dos cendrios com reforma e sem reforma é a producdo de
um cenadrio basico inicial. Para tanto, utilizamos a ultima projecdo publica da grade de parametros
macroecondmicos elaborada pela Secretaria de Politica Econémica para fins do processo orgamentario
(semelhante as projec¢des atuais do consenso de mercado do FOCUS) e a expectativa de mercado para o

resultado primario e divida liquida.

As variaveis macroeconomicas oriundas desse cendario inicial entram como insumos no bloco
fiscal, gerando projecGes de receitas, despesas, resultado primario e divida liquida do setor publico sob

um cenario com reforma e outro sem reforma.

Com os trés cenarios fiscais em maos (basico, com e sem reforma), estimamos a diferenga entre
os resultados fiscais do cenario com e sem reforma em relagdo ao cenario basico. As respectivas mudancgas
no resultado fiscal sdo inseridas como “choques” no sistema de equac¢ées do bloco econémico, com
efeitos diretos calculados na equacdo (1) e (6). Embora, sob o cenario com reforma, a elevacdo do
superdvit primario reduza, em um primeiro momento, o ritmo da atividade econémica (curva IS), a
melhora dos indicadores de divida afeta negativamente a divida liquida esperada, reduzindo a taxa de
juro de equilibrio (RPM) e proporcionando um choque positivo de oferta que mais do que compensa a
reducgdo inicial da atividade, levando a reducdo da inflagdo e a elevagao do crescimento potencial da

economia. Efeitos inversos ocorrem sob o cenario sem reforma.

As novas trajetdrias macroecondmicas calculadas sob cada cenario sdo, uma vez mais, imputadas no

bloco fiscal. Os novos cenarios de crescimento afetam a arrecadacdo dos tributos, resultando em variacdo
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adicional no superavit primario e, consequentemente, na divida do setor publico. Essas variagdes nos
indicadores fiscais entram novamente no modelo econémico como choques, gerando um novo ciclo de
mudanca na taxa de juros, no nivel de atividade e nos indicadores fiscais. Este processo pode continuar

um certo nimero de vezes, até a convergéncia. ?

Essa interagdo dos blocos fiscal e macroecon6mico é realizada até a convergéncia sob o cenario
com reforma. Aideia é que, quando os cendrios sdo convergentes, as alteragdes marginais dos indicadores
fiscais nas varidveis macroeconémicas sdo decrescentes, convergindo para patamares semelhantes aos
resultados da rodada anterior. Cabe destacar, contudo, que sob o cendrio sem reforma as trajetdrias das
varidveis macroeconOmicas e fiscais sdao divergentes, configurando comportamento explosivo. Neste
sentido, a limitacdo do numero de rodadas pode estar subestimando os efeitos adversos da ndo

aprovacao da reforma.
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