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Resumo

O Novo Regime Fiscal, que estabelece o teto pagast®s publicos, foi implementado em
dezembro de 2016, sendo a principal medida estlupara tentar resolver o problema das
contas publicas do Brasil e trazer alguma persgedt recuperacdo econdmica para o pais.
Por pelo menos nove anos, a despesa publica devedicer ao teto definido pelos gastos
observados em 2016 corrigidos pela inflagdo. Otimbjaleste trabalho € analisar a regra
adotada, em seus aspectos tanto tedricos quartimoprdPara isso, apresenta-se a revisdo da
literatura sobre regras fiscais, destacando o esgecifico das regras para despesa publica, e
avalia-se a proposta a luz da experiéncia inteonati Em seguida, sdo realizadas simulagfes
para comparar cenarios distintos de gasto publidivida bruta com ou sem a adocao da
regra do teto. Os resultados mostram que, sem tetigaediminuicdo dos gastos projetados
com beneficios previdenciarios, o NRF acabara mawvdo uma substancial reducao real nas
outras despesas do orcamento. Assim, uma refornmedaéncia passa a ser de extrema
importancia para manter a credibilidade da reg@afido NRF.

Abstract

An amendment to the Brazilian Constitution was enpénted by Brazilian government in
December 2016 to adopt a fiscal rule on federakedjures. This was the main structural
reform in public finance to solve brazilian fis@aisis and contribute to the economic growth
recovery. The proposed expenditure rule definesfdueral expenditure must not have real
growth for at least nine years. This work main msgis to analyze the proposed fiscal rule,
both theoretically and empirically. First, we pnaisthe literature on fiscal rules, focusing on
the expenditure cap, and compare the proposedatlee international experience. Second,
we run simulations in order to compare the fisaiables (federal expenditures and public
debt) path until 2032 in different scenarios, wethwithout this fiscal rule. The results show
that the proposed fiscal rule would impose a remluction on all other expenditures
categories than pension expenditures until 203Rerabsence of a pension reform. Thus, the
conclusion is that a pension reform is crucialéegxthe credibility of the new fiscal rule.
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1. Introducéo

O Novo Regime Fiscal (NRF), que estabelece o tet@ ps gastos publicos, foi
implementado em dezembro de 2016, sendo a principdida estrutural para tentar resolver
o problema das contas publicas do Brasil e tratgmnmea perspectiva de recuperacéo
econdmica para o pais.

Na apresentacdo da proposta, o contexto era delasnaais fortes crises econémicas
ja vistas no Brasil. O produto interno bruto (Pt 2015 havia caido quase 4% e, naquele
momento, a expectativa de PIB para 2016 era deegltasnegativos novamente. Com isso, 0
mercado de trabalho se deteriorava rapidamentdéaraade desemprego atingia expressivos
11,2%.

Embora os problemas da economia tivessem diveasssg, 0 desequilibrio fiscal era
apontado como uma das principalBe fato, a divida bruta acelerava, enquanto gpetiva
de PIB, juros e resultado primario implicava umgjetidria ainda mais ascendente para a
divida.

No caso do resultado primério, a interpretacdo rtaj@ era de que as despesas
cresciam a taxas elevadas desde os anos 1990.Em@sreceitas também cresciam, era
possivel obter resultados primarios positivos, cacmreu ao longo dos anos 2000. Contudo,
a partir de 2011, as receitas do governo pararaonedeer, sendo insuficientes para cobrir os
gastos e gerando déficits primarios (caso de 2@016). Dada a rigidez da despesa, aliada a
pressdes por seu aumento continuo, o governo svilificuldades para equilibrar as contas
publicas.

Assim, com a perspectiva de continuidade da detedo fiscal e de baixo
crescimento econdémico, o prémio de risco do pafsbém era atingido, impactando
negativamente juros, cambio e inflacdo, que, per wez, contribuiam para a queda da
confianga e da atividade econdmica.

Com o objetivo de resolver o problema, o governmdie empossado no inicio de
maio de 2016, apresentou, por meio de sua equ@®etca, proposta para limitar os gastos
publicos federais em termos reais. Por ao meno® ramos, a despesa publica devera
obedecer ao teto dado pelos gastos observadoskhca@figidos pela inflagdo.

O principal beneficio da regra proposta € o comptonento crivel com o ajuste
fiscal de médio prazo. Na dificuldade de um ajudée curto prazo, que poderia ser
contraproducente em termos de atividade econoridaspesa fica impedida de crescer, em
termos reais, nos proximos anos. As pressoes gegude interesse passam a ser acomodadas
dentro de um limite, encerrando a tendéncia de atmmntinuo das despesas.

Por outro lado, a principal critica € que, dado glgeins gastos devem ser cortados
para que outros crescam (e assim mantenha-se esdespal dentro do teto), € possivel que
gastos sociais importantes sejam preteridos enr tlyoutros cuja pressao seja mais forte no
Congresso. Ademais, a tendéncia de aumento contleugastos com aposentados, na
auséncia de reformas na previdéncia, forcaria umadicdo real no restante das despesas,
inviabilizando gastos sociais e com investimentos.

A proposta foi finalmente aprovada pelo Congresaoidhal em dezembro de 2016
dando origem a Emenda Constitucional (EC 95/20Q6)bjetivo deste trabalho é, portanto,
analisar tal emenda, em seus aspectos tanto tedyiemto praticos. E organizado da seguinte
forma: na segunda secéo, expdem-se os fundamedtrasos de regras fiscais, bem como os
diferentes tipos e algumas evidéncias encontragladiferatura. Na terceira secao, apresenta-
se a evolugdo recente das contas publicas e ddedibeal no Brasil, contextualizando a
medida. Na quarta secao, utiliza-se um modelo diegio de divida para realizar simulagcées

2 Qutras causas eram, por exemplo, a queda do ple@mmmoditiese o cenario politico extremamente
conturbado.



para comparar cenarios distintos, avaliando a hdalie da proposta. Na ultima se¢cédo séo
apresentadas as consideracoes finais.

2. Regras fiscais: referencial te6rico

Regras fiscais sdo definidas como um mecanismargregluz, por certo periodo de
tempo (médio ou longo prazo), metas ou limites ttadivos para alguma das principais
variaveis fiscais (divida, resultado corrente, @astceita). E indispensavel que tenham um
claro mecanismo de monitoramento e incentivo, indm punicdo em caso de nao
cumprimento.

As regras fiscais surgiram, entre outras razéeapdorma de conter o viés deficitario
(deficit biag da classe politica, cuja explicacdo é baseaddifarentes pontos. O primeiro
decorre da informacéo limitada dos agentes ecorm@m@mmo nao enxergam perfeitamente a
restricdo orcamentaria do governo, tenderiam aresfmar 0s beneficios dos gastos
correntes e subestimar os custos associados, &ituamphecida como ilusédo fiscal. Nesse
caso, 0s politicos se aproveitariam dessa fallsiagdo mais para colher beneficios eleitorais
de curto prazo (BUCHANAN, 1967).

O segundo ponto associa o0 viés deficitdrio com amés de acirrada competicdo
politica. Alesina e Tabellini (1990) argumentam ,quesses casos, a divida publica € utilizada
estrategicamente por cada governo para influerasaescolhas do sucessor. As diferencas
politicas e a incerteza sobre quem sera eleitcunod impedem que o governo internalize
todo o custo de deixar uma divida mais alta nodonmandato e o resultado acaba sendo
divida maior do que o socialmente 6timo.

A terceira justificativa para o viés deficitariozdirespeito aos grupos de pressao
(common pool proble)n Supondo uma sociedade com diferentes grupostdeesse que se
beneficiam de determinados tipos de gasto, um goviaco seria facilmente influenciado
pelo lobby desses grupos, o que levaria a um nivel de organmeaior do que o desejado.
Cada grupo teria incentivos a aumentar seu bols, ggocustos seriam divididos com toda a
sociedade, enquanto os beneficios estariam coadestrem cada um deles (VELASCO,
1997).

Além do viés deficitario, as regras fiscais surgpara fornecer a credibilidade
necessaria para politicas econémicas, resultadibedatura sobre a inconsisténcia temporal
de planos otimos, que defendia a prevaléncia dagage em contraposicdo a
discricionariedade. Dito de outra forma, as regtesiam credibilidade as politicas
econdmicas, pois, sem elas, agentes econdmicaspartam um eventual uso oportunista de
politicas discricionarias, mesmo com 0 anuncio al@ipas responsaveis, e estas perderiam
seu efeitc’

Assim, as primeiras regras fiscais tiveram origeos anos 1970 e 1980, como
consequéncia ndo s6 desses debates tedricos, cambémh do proprio contexto
macroecondmico, quando paises observaram grandensmnde sua divida e déficits
orcamentariod. Foi somente nos anos 1990, contudo, que houve rndifasdo de
experiéncias. Schaechtet al (2012), por exemplo, destacam a década de 198®
primeira entre trés ondas de disseminacdo dassrégeais’

® O mesmo debate era aplicado & politica monetéda,qual se identificava o viés inflacionario dos
policymakersVer Kydland e Prescott (1979).

* Apesar disso, existem experiéncias isoladas napBAuliurante o pés-guerra, como a regra de ouresagtue
determinava que gastos correntes ndo poderiarmaeciados com operacdes de crédito.

> Em 1990, segundo Shaechegral. (2012), apenas cinco paises adotavam alguma fisgah que cobrisse ao
menos o governo central: Alemanha, Indonésia, Jap&emburgo e Estados Unidos da América (EUA).
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A segunda onda, segundo os autores, teria sideragp ldos anos 2000, com a
caracteristica de ter sido mais voltada para mescathergentes, quando muitos adotaram
mais de uma regra e realizaram reformas institatsona politica fiscal, em resposta aos
excessos de anos anteriores.

Por fim, a terceira onda teria acontecido apds ise dnternacional de 2007, no
contexto de nova aceleracdo do endividamento disepavancados. Além da adocdo em
maior numero de paises, as regras existentes tarfds@m reformadas, com o objetivo de
sinalizar responsabilidade fiscal principalmentemédio e longo prazo. Kumat al. (2009)
ressaltam que cerca de um quarto das regras feraigveis nacionais foram modificadas ou
abandonadas nesse peri8do.

Nessa fase, a preocupacao deixou de ser exclusmwaos elevados niveis de divida,
mas passou a considerar a prociclicidade da polftstal, que em geral exacerba o ciclo
econdmico: as regras fiscais deveriam suportar paoigica fiscal anticiclica. Tentou-se,
portanto, incorporar uma das principais criticaslacdo de regras fiscais, que era justamente
o fato de limitar o uso da politica fiscal parauzd as flutuacées econémicas.

Hoje em dia, de acordo com a base de dados sapasriscais do Fundo Monetario
Internacional (FMI), 85 paises tém alguma regravigior (BOVA et al, 2015)’ A base cobre
89 paises e segue a definicdo de que regra fisaalérestricdo duradoura na politica fiscal,
por meio de limites ou metas quantitativas em unseale principais agregados. Aléem das
regras nacionais, a base também destaca as raguesnacionais, cujo exemplo mais
conhecido é o da Unido Européia.

Como principais caracteristicas, as regras fiss@isespecificadas em torno da base
legal, cobertura (esfera governamental), abrangéfpmur tipo de gasto), mecanismos de
enforcement monitoramento, formas de punicdo, entre oudMasmativamente, elas devem
ser, segundo a literatura (KOPITS; SYMANSKY, 198&ELL apud GOBETTI, 2014): (i)
bem definidas; (ii) transparentes; (iii) simples) @dequadas a determinados objetivos; (v)
consistentes com outras politicas macroecondémi@ay; suficientemente flexiveis para
acomodar choques exdgenos; (vii) criveis e (viidiadas por politicas que garantam sua
sustentacdo no medio e no longo prazo.

A Comissao Europeia, por meio deconomic and Financial Affairs Department
reforca que as regras fiscais s6 entregam as \@rgggometidas se existirem mecanismos de
enforcement instituicdes apropriadas para monitoramentoainda se estiverem apoiadas
por forte compromisso politicb.

A questdo-chave para a implementacéo da regrd fesside na escolha da variavel a
ser limitada: divida, despesa, resultado corrgmien@rio ou nominal, contabil ou estrutural)
ou receita. Kumaet al (2009), por exemplo, definem trés fatores queedewrientar a
decisdo: (i) ligacdo direta com o objetivo printigda regra (por exemplo, a razéo
divida/PIB); (ii) direcionamento operacional clgrara a politica fiscal; e (iii) transparéncia e
facilidade de monitoramento. Contudo, ndo existeesgariamente uma regra superior a
outra, pois cada uma tem seus pros e contras, semw@ a segulir.

As regras para divida tém como principal vantagdigagao direta com o objetivo de
sustentabilidade do endividamento, além da singad® e transparéncia. Como
desvantagem, ha o fato de que diversas variaveisifo controle da autoridade fiscal podem
impactar a divid&? além de que a regra pode induzir uma politicafipeo-ciclica e/ou a

® Alguns autores se referem a essa fase como ageregéo das regras fiscais. Uma regra que simbeliza
periodo é a meta para o resultado fiscal estrytowadeja, ajustado pelo ciclo econdmico.

" Em realidade, o corte temporal da base de daitdsié de 2015.

8 para um detalhamento sobre a evolucéo das résgaisfna Unido Europeia, ver Gobetti (2014).

° Ponto também enfatizado por Wyplosz (2012), qdiertie a adocao de instituicdes fiscais independente

12 Como, por exemplo, as taxas de juros e de cambio.
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busca por operacdes nao recorrentes. Por fim, fatide uma direcao de curto prazo, ja que o
efeito da politica fiscal no objetivo final (dividado é tdo direto e, além disso, acontece com
defasagens.

As regras para a despesa tém como vantagem foraelecdo de curto prazo para a
politica fiscal, ja que o governo tem total cordgrola varidvel em questdo. Além disso, é
simples, transparente e ndo induz a procicliciddmgasto, favorecendo a estabilizacdo do
produtoc Como desvantagem, ela tem menor ligacdo com oiwbjésustentabilidade da
divida” (por exemplo, depende da receita) e podtaahegativamente a qualidade do gasto
(isto é, corte de gastos onde ha retorno social elavado para que o teto seja respeitaido).

As regras para resultado corrente tém como prihegradagem fornecer a direcéo de
curto prazo para a politica fiscal, além de ter aito grau de ligacdo com a divida e a
facilidade de monitoramento. Para os casos em apat no resultado nominal (em vez do
primario), essa ligacdo é ainda maior, com 0 cdst@ue 0 sucesso passa a depender de
variaveis que estdo fora do controle do governoma@ior desvantagem das regras para
resultado corrente, contudo, € a inducao de commerito pro-ciclico e da busca por receitas
extraordindrias.

Para atenuar essas duas desvantagens principsé)vdleram-se, principalmente
durante a terceira onda de disseminacéo das résgais, regras para resultado estrutifral.
Por um lado, elas eliminam (ou atenuam) o caratércielico e a busca por receitas
extraordinarias. Por outro lado, tém dificuldadg®racionais relacionadas a definicdo e
estimacdo do ciclo econdémico, diminuindo a trar&peia e simplicidade e dificultando o
monitoramento.

Por fim, utilizadas em menor escala, existem agasepara receita. Nao tém muita
ligagcdo com o objetivo de estabilizar divida, j& qAo miram a despesa. Ademais, estdo
sujeitas a varios fatores fora de controle, indairas flutuacdes na atividade. Por essas
razdes, quando presentes, sdo mais utilizadasdpteaminar o tamanho do governo e evitar
uma tributacéo excessiva.

Em funcdo de caracteristicas complementargsde-offsenvolvidos, varios paises
combinam duas ou mais regras fiscais. Como apoStEmechteet al. (2012), o caso mais
frequente é o de regras para divida combinadas regras para resultado, as ultimas
ajudando a guiar gsolicymakersas decisdes de curto prazo. Outro exemplo ctagsada
Unido Europeia, onde, além da regra supranacialtalns paises tém suas proprias regras em
nivel nacional.

Em relacdo derformance as regras fiscais parecem estar, a0 menos ngd&uro
associadas a melhores desempenhos fiscais (DEBRUNMAR, 2007, DEBRUNet al.,
2008, NERLICH; REUTER, 2015), maior crescimento régnico (AFONSO, 2013) e
menoresspreadsde risco (IARA; WOLFF, 2010). Os resultados, caatupodem refletir
problemas de endogeneidade e de pequenas amostea®ra ser, portanto, tomados com
cautela.

Apesar dos resultados positivos, a literatura taml@cumenta efeitos perversos,
muitos j& apontados anteriormente, como: (i) indugle comportamento proé-ciclico
(principalmente para regras de divida e de resultadrente); (ii) inducédo de contabilidade
criativa e operac0des fora do balanco; e (iii) réduga qualidade do gasto, com perda de foco
em relacéo a outras prioridades estruturais (KUMABQ9). Sobre a qualidade do gasto, ha

! Na teoria, regras para limitar a despesa devdegan a uma discuss&o sobre prioridades duramteraifacéo
do orcamento, resultando em maior eficiéncia ddogagblico. Infelizmente, contudo, ndo € o que idéwia
empirica parece mostrar, como sera visto a frente.

12 Resultado estrutural é definido como o resultaseaf ajustado por fatores ndo recorrentes e ogliPara
mais detalhes, consultar SPE (2014).



evidéncias de reducao tanto do investimento pulblitno de gastos com maior retorno social
(DAHAN; STRAWCZYNSKI, 2013).

2.1 Regras para a despesa publica

A regra baseada nas despesas, como a que foi iemigta pelo governo brasileiro, é
uma entre diferentes tipos possiveis, como visterammmente. Segundo o IMF Fiscal Rules
Dataset (2015), 29 paises tinham regras dessestip@igor em 2014, dos quais 14 eram
economias avancgadas, como mostra a Tabela 1.

Tabela 1 Paises com regras fiscais para a despesaagor

Paises Avang¢ados Demais
Pais Ano (*) Pais Ano (*)

Austrdlia 2009 Botswana 2003
Dinamarca 1994 Brasil 2000
Finlandia 2003 Bulgdria 2012
Franga 1998 Colémbia 2000
Alemanha 1982 Croacia 2012
Grécia 2011 Equador 2010
Israel 2005 Georgia 2013
Japao 2010 Lituania 2008
Luxemburgo 1990 México 2013
Holanda 1994 Mongdlia 2013
Singapura 1991 Namibia 2010
Espanha 2011 Peru 2013
Suécia 1997 Pol6nia 2011
EUA 2011 Roménia 2010

Russia 2013

Fonte: IMF Fiscal Rules Dataset, 2015. * Ano delanfacdo. Para Australia, Japdo, EUA, Bulgaria e
Peru, trata-se da data de implantag&o da regri ptigja tinham anteriormente.

Ayuso-i-Casals (2012) defende que as regras pata tm vantagens que as tornam
particularmente atrativas em relacdo as outrasasegk justificativa se baseia em cinco
pontos: (i) a despesa é o agregado fiscal com neaiairole direto do governo; (ii) regras
para a despesa sdo as que mais atacam o viésadiefiqjiii) sdo faceis de monitorar e de
comunicar ao publico e politicos em geral; (iv)Jaraente impedem o funcionamento dos
estabilizadores automaticos; e (v) podem ser img&nio de melhora na composicdo dos
gastos publicos se o limite geral for especificadocategorias de gastos. Além disso, o autor
destaca que a literatura sobre ajustes fiscaieeeid que 0s episodios de maior sucesso
apoiaram-se bastante no lado dos gastssndo este mais um ponto em favor das regras para
a despesa.

Por fim, Ayuso-i-Casals (2012) chama a atencéo ganacteristicas importantes sobre
o desenho desse tipo de regra. As metas devemefiaidds em valor ou em taxa de
crescimento, e nunca em percentual do PIB, parapndeocar politicas pré-ciclicas. Em
relacdo a metas reais ou nominais, a decisao esmaportante, embora o autor recomende a
definicdo de metas reais para o0 médio prazo.

Cordeset al. (2015), por sua vez, analisam 33 experiéncias ragras baseadas nos
gastos entre 1985 e 2013 e apresentam trés coeslpsadcipais: (i) elas sdo associadas com

13 Alesinaet al. (2015) também mostram que efeitos de ajustes dasas despesa sdo superiores aqueles
baseados em aumento de receita.



melhor posicao fiscal (controle de gastos, politintciclica e maiores resultados correntes);
(ii) possuem indice de cumprimento normalmente rafits do que outros tipos de regras
fiscais; e (iii) para paises emergentes, sdo asdaeicom menores niveis de investimento
publico.

Para o primeiro ponto, utilizam o modelo de Boh®&9@), que relaciona o resultado
primério (ou gastos primarios) com sua defasageais @ divida e o hiato do produto do
periodo anterior, e adicionam as variawkisnmiesapropriadas para lidar com a presenca das
regras fiscais. Os resultados mostram que paisegegras de gasto apresentam, na média,
resultados primarios mais altos e nivel de gastosgpios mais baixos. Adicionalmente, por
meio de estudos de evento, mostram que a poligcal ftende a ser anticiclica nos anos
seguintes a adocao de uma regra para despesa.

Para o segundo ponto, Cordssal. (2015) mostram que regras de gasto tém indices
de cumprimento mais alto, embora ndo levem em carddiculdade relacionada, nem os
casos de abandono. Destacam ainda duas caracterigisociadas com 0 maior sucesso: o
estabelecimento de metas cujo controle é total oergo (contraindicando metas em
percentual do PIB, assim como Ayuso-i-Casals, 2@18)tipo de base legal da regra (estar
em forma de lei seria superior a um compromissiipa| por exemplo).

Para a terceira concluséo, os autores tambémantilestudos de evento para constatar
que, em meédia, despesas com investimento caemaapdecao da regra. Por meio de um
modelo em painel, confirmam esse resultado pasep@&mergentes.

Por fim, o trabalho em questdo apresenta caraotasslas regras para despesas dos
33 casos presentes na amostra, destacadas a seguir:

Sobre tipo e desenho:

* A maioria estabelece um limite para o crescimertd ou nominal dos gastos no
meédio prazo, mas existem casos com limite paraedesgobre o PIB e também com
limites em termos nominais.

* Muitas vezes, a regra para despesa é combinadauwwanregra fiscal. Para paises
avancados, a combinacdo mais frequente é com rpgragesultado, ao passo que,
para paises emergentes, 0 mais usual é combinaregpanpara divida.

* No caso de combinacdo com outra regra, hormalmeesao implementadas ao
mesmo tempo (menos de 20%). Na maioria dos ca&dsayia outras regras em
vigor no momento da adocdo da regra para a desggedastacando o caso de paises
europeus.

» Sobre base legal: ndo existem casos em que a estiana Constituicdo. Para
emergentes, a grande maioria € norma em lei. Rarecados, a maioria € também
norma em lei, embora existam casos de acordo darienaitambém de compromisso
politico.

e Sobre cobertura: a maioria cobre o governo ceniras 23 paises com regra em
vigor em 2013, 15 cobriam o governo central e oigmverno geral.

* Sobre abrangéncia: ha casos em que se excluemprgem de ocorréncia: (i)
pagamento de juros; (ii) despesas sensiveis am; €iig) despesas de capital; e (iv)
despesas de seguranca;

* Sobre monitoramento: alguns casos contam com dwssdiscais (frequentes em
paises avancados). Poucos tém procedimentos fodmargorcemene clausulas de
escape bem-determinadas;

Sobre motivos para implementacéo e abandono:



* Motivos para adocao: (i) ajudar no cumprimentoetgas supranacionais; (ii) conter
despesas em periodos eleitorais; e (iii) alivispfio em tempos ruins, abrindo
espago para algum gasto.

* A maioria foi adotada em momentos ruins (25 dee3fjais de um terco das regras
foi adotado desde 2009;

» Das regras da amostra, dez j4 foram abandonappsrgue nunca foram cumpridas;
ou (ii) porque a consolidacao fiscal teve sucess@everno nao quis mais limitar a
despesa.

2.3 Regras fiscais no Brasil

No Brasil, a experiéncia com regras fiscais, adeesprovacédo da EC 95/2016, tinha
dois exemplos principais. O primeiro constitui-ses enetas de superavit primario adotadas
pelo governo central por meio de acordo com o FMI1©99. O segundo diz respeito aos
limites de despesa com pessoal (para Unido, estadosnicipios) e divida para estados e
municipios, dados pela Lei de ResponsabilidadeaF{E&F), adotada em 2000.

Embora esse aparato tenha alcancado bons resylthdoalguns anos ja havia
discussédo para sua reforma, principalmente dadontexto da nova geracdo das regras
fiscais. Gobetti (2014) mostra, para o Brasil, q@gemetas de resultado primario geraram
politica fiscal pro-ciclica, além de terem estindldlaa realizacdo de truques contabeis e
penalizado o investimento publico. Apds analisatrasu experiéncias no mundo, o autor
defendeu a adocdo de metas para o resultado eskrida mesma linha, Goldfajn (2012, p.
1) salientou que o regime de metas existentes Zindn comportamento expansionista em
periodos de sobreaquecimento e o contrario em f@sea®tracdo. Além disso, 0 regime
incentiva a busca por receitas extraordinariaseenpts de recessao”.

Ja em relacéo aos limites de gasto com pessoal B0eéceita corrente liquida para
estados e municipios), no ambito da LRF, o gramdielgma acabou sendceaforcemene o
monitoramento. Embora a definicdo de despesa cassopk seja clara, varios estados
utilizaram artificios contabeis para se adequarenliraite, destacando-se a exclusao de
inativos, contratacdo de pessoal fora do ente pamalizacdo de tarefas tipicas do Estado,
terceirizacdes indevidas e exclusao do Impostoatel&® Retido na Fonte.

Desta maneira, observa-se que a experiéncia brasilem regras fiscais parecia ter
amplo espaco para melhorias e aperfeicoamentasuaishais. O caminho escolhido pelo
governo Temer foi pela adocdo de uma regra fisged pmitar o nivel de gastos, a qual se
analisa na sequéncia.

3. Andlise do caso brasileiro: as contas publicasagproposta de limite de gastos

Desde o fim do primeiro governo Dilma, a preocupagdo debate com as contas
publicas ficaram mais intensos. Diversos economlig@assaram a insistir na questdo do
desequilibrio fiscal e na necessidade de djuste

Nesse contexto, apos a eleicdo de 2014, com o téenomdowngradepor parte das
agéncias de risco, o segundo governo Dilma procanoalizar compromisso com 0 ajuste
fiscal, principalmente a partir da escolha de Jmaduevy para Ministro da Fazenda.

* A LRF também previa a instituicdo de limite deidévpara a Unido, mas a matéria nunca foi regultadan
pelo Senado. Recentemente, 0 assunto voltou acmmao Projeto de Resolugdo do Senado (PRS) 84/2007,
levantado pelo Senador José Serra.

5 Ver, por exemplo, Almeida, Lisboa e Pessoa (20M&smo economistas mais identificados com a
heterodoxia defendiam essa posicdo, como Nakarig20Marconi e Brancher (2016).



Ao longo de 2015, contudo, a crise econdmica sensificou, causando grandes
impactos na arrecadacdo e nos resultados fiscés Aisso, a visdo do ministro muitas
vezes era preterida na execucdo da politica ecoadmomo no momento do envio do
orcamento de 2016 ao Congresso Nacional, no finagiesto'® Nesse contexto, ndo foi
possivel evitar a perda do grau de investimento, dae acabou ocorrendo em setembro de
2015.

Em 2016, com o aprofundamento da crise econémpedica, a presidente Dilma foi
afastada e, no inicio da gestdo Temer, foi anuacea®EC dos gastos publicos, objeto de
analise deste trabalho. Para entender a origemogagia, € necessario voltar um pouco atras
e analisar a evolucéo recente das contas publicas.

3.1 Evolugéo recente das contas publicas

Desde 2014, o governo passou a apresentar défiomango nas contas do setor
publico consolidado e a observar elevacbes maistautiais na sua divida bruta. Em
realidade, a deterioracdo das contas publicas rjhavde alguns anos, com reducdo do
superavit primario, queda da arrecadacdo, buscaegeitas ndo recorrentes, operacoes de
contabilidade criativa (cessdo onerosa de petrgleo,exemplo) e elevados aportes aos
bancos publicos.

Comecando pelos niveis de endividamento, existei® iddicadores principais: o
primeiro € a divida bruta do Governo Geral (doréeadivida bruta) e o segundo é a divida
liquida do setor publico (doravante, divida liqyida divida bruta abrange os passivos do
governo geral (isto €, Unido, estados e municipmals as operacbes compromissadas do
Banco Central. Em maio de 2017, a divida brutagatio valor de R$ 4,634 trilhdes (0 que
equivale a 72,5% do PIB), sendo a maior parte (tigs) em divida mobiliaria (ou seja,
titulos do Tesouro). Em percentual do PIB, teve trag@toria mais ou menos estavel entre
2006 e 2013, mas com forte aceleracao na pontaydsuBl1,0 p.p. desde dezembro de 2013
(Grafico 1).

Gréfico 1 Divida liquida (DLSP), divida bruta (DBGG), reservas e créditos ao BNDES
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Fonte: Elaboragéo propria com base &dosldo BCB.
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A divida liquida, por sua vez, abrange todos osipas do setor publico (Uniéo,
estados e municipios, empresas estatais e BandmlJ,edescontados os ativos financeiros,
dos quais se destacam reservas internacionaislidocaés bancos publicos. Atingiu, em maio

'8 No dia 31 de agosto de 15, o governo enviou o P20R6 para o Congresso e surpreendeu o mercado ao
apresentd-lo com um déficit de R$ 30,5 bilhdes3%0,do PIB), muito diferente da meta previamente
estabelecida.



de 2017, o valor de R$ 3,075 trilhdes (48,1% do)PHn relacdo a sua trajetoria recente,
apresentou queda de 2006 a 2013, mas, desde emtdsubindo consideravelmente (alta de
15,6 p.p. desde dezembro de 2014).

E importante notar que a diferenca entre os dalgadores, de apenas 9 p.p. em
dezembro de 2006, cresceu ao longo desses anoshegjér proxima a 25 p.p. na ultima
leitura (maio de 2017). A explicacdo para isso adwa acumulacdo de ativos do setor
publico, especialmente reservas internacionaigditos ao BNDES. Assim, a divida bruta
aumentava (ou deixava de cair) em parte para fiaaacelevacdo desses ativos, sem que a
divida liquida fosse impactada no momento da operac

Comparando os niveis de endividamento do Brasil ooitnos paises do mundo,
apesar de estarem abaixo da média dos desenvolypdoebe-se que estavam acima da
meédia dos emergentes ao fim de 2015 (Grafico 2omparacdo mais relevante a ser feita é
justamente com esses paises, com nivel de rendarsimis paises mais ricos tém melhores
condicées de financiamento (taxas de juros maisbgi’ Os dados ainda mostram que, entre
2010 e 2015, a divida bruta do Brasil subiu 13p/, uma das maiores variacfes dentre os
paises da amostra e superior a elevacédo das np&digsupo de paises. Diante deste quadro,
a divida brasileira tornou-se topico importante diasussdes sobre a economia do pais.

Grafico 2: Divida bruta (2010-2015): paises avancad, emergentes e Brasil
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Fonte: Elaboragéo propria com base em dados d(B&ra Brasil) e FMI (para os demais).

Vale registrar que quanto maior a divida, em teseor € o risco e, portanto, maior a
taxa de juros. Outros possiveis problemas seridoncé® do multiplicador fiscal e do espaco
fiscal para investimentos e politica anticicfitaDestaca-se que existe uma discusséo
académica em relacdo a um possivel limite de divedgartir do qual o crescimento
econdmico se reduziria mais fortemente, provavelenem razao desses problemas. N&ao
existe uma conclusao clara, mas, para paises emesgesse nivel seria menor, justamente
pelas condicBes mais dificeis de financiaméhto.

" Recentemente, IMF (2016) questionou as politieaausteridade para paises avancados, justamertergor
condicdes de financiamento favoraveis.

18 Na verdade, ha um debate intenso na literaturaspeito da existéncia (ou ndo) desses problemas. Po
exemplo, talvez o nivel de divida seja menos ingmbet do que a trajetéria. Seja como for, hoje resiBambos

sdo preocupantes e provavelmente desencadeiam efestes, apesar das dificuldades de se comprovar
empiricamente.

19 Essa discuss&o foi retomada a partir do trabalatioverso) de Rogoff e Reinhart (2010).
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Parte das razdes para o comportamento negativimdioadores de divida brasileira é
atribuida a deteriorac&o do resultado prinfario

Nos ultimos trés anos, resultados primarios sujtéraos elevados deram lugar a
déficits consideraveis. Tal mudanca pode ser exqiéicpelo fato da receita ter parado de
crescer, enquanto a despesa continuou em traje®aHa.

Desde 1997, a despesa total do governo centrabypassR$ 455 bilhdes para R$ 1.283
bilhdes em 2016, em valores constantes (de mak0#i&), como mostra o Graficd-3Em
termos reais, isso significa um aumento de 5,6%n@p bem acima do crescimento do PIB, o
que fez a despesa sair de 14% para 19,8% do PIB.

Grafico 3: Receitas/Despesas Gov. Central (R$ bile — valores constantes de maio
2017)
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Fonte: Elaboracao propria, com base noesldd STN (Deflacionado pelo IPCA).

Das quatro principais categorias do gasto, o awrfentiderado poifOutras despesas
obrigatérias?, seguida porBeneficios previdenciario® Despesas discricionariasAs
despesas coiRessoal e encargos socidigeram crescimento menor (inferior ao PIB), o que
fez com que diminuissem participacdo em relacdwraduto. O Grafico 4 mostra a trajetoria
destas quatro categorias ao longo do tempo.

Outro fator de destaque em relacdo as despesagiéea desse gasto. Pelos dados do
gréfico 4, nota-se que 62% do total € destinadoagpa beneficios previdenciarios e gastos
com pessoal. Se somarmos as outras despesas @fmgjathegamos a 77% do gasto. Parcela
grande do restante (discricionarias), apesar deentambém tem pouca flexibilidade, ja que
engloba custeio de atividades importantes (comdesateducagéo, inclusive para cumprir 0s
minimos constitucionais).

Por fim, ressalta-se a perspectiva de evolugaoagtogotal, em particular a despesa
com beneficios previdenciarios. Com o envelhecimela populacdo, esta rubrica tende a
seguir crescendo em termos reais. A dindmica désspesa € determinada ndo sO pelo
aumento no numero de beneficiarios, mas tambérayoentos reais no valor dos beneficios,
gue foram a regra dos ultimos anos.

2 A trajetéria da relagdo divida/PIB depende de paéimetros principais: (i) taxa de juros; (i) ciegento do
PIB; e (iii) superavit primario. Admitindo-se qug € (ii) estdo dados, a principal variavel paratoge da
divida é o superavit primario.

2L A andlise aqui apresenta dados para o governoategue explica a maior parte do resultado prindo
setor publico consolidado. Em relacdo as contasigadbde estados e municipios, as tendéncias @itaex
despesa sdo similares.

2 Dentro das outras obrigatérias a se destacam abalamial e seguro desemprego, beneficios sociais
(Loas/RMV) e subsidios.
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Grafico 4 Componentes da despesa total (% PIB) —gerno central
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Fonte: Elaboracao propria, com base nos dados Na ST

Em relacdo a receita, tem-se que a arrecadacdolitppigda do governo central
também apresentou crescimento expressivo desddcio ida série historica, em 1997,
passando de R$ 462 bilhdes para R$ 1.125 bilhde30d®. Em termos reais, isso significa
um aumento de 4,8% ao ano, também bem acima doirnego do PIB. Contudo, ao
contrario da despesa, que seguiu aumentando no onésNo nos Ultimos anos, a receita
passou a crescer em ritmo menor, tendo inclusigeadd, em termos reais, nos ultimos 3
anos (Gréfico 3).

As causas do crescimento acelerado da receita mas 2000 sdo amplamente
discutidas na literatura. A maioria dos economisti@dui 0 movimento ao crescimento do
PIB e da produtividade, ao aumento do grau de fiwat@o do mercado de trabalho e a
reformas no mercado de crédito. O esgotamento siésteees, e do crescimento do PIB em
especial, acabou prejudicando a arrecadacao deetfildiante, que ainda sofreu o impacto
da politica de desonera¢fes implementada no periodo

Um debate importante no momento atual esta reladm arrecadacao: poderia esta
repetir 0 mesmo crescimento observado nos anos 2@0homento em que o PIB voltar a
crescer? Em outras palavras, a pergunta é setidiade da arrecadacao ao PIB diminuiu
(ou ndo) ao longo dos ultimos anos.

O debate ainda estad em aberto, mas ha indiciosuidangas estruturais que diminuem
a resposta da receita ao PIB (BARBOSA, 2015; RIEEIR016). Algumas delas seriam: (i)
esgotamento da formalizacdo acelerada do mercadtrabalho; (ii) transformacdo de
trabalhadores de alta renda em pessoa juridicadPdinuindo o pagamento de Imposto de
Renda; (iii) deficiéncias do sistema tributarioeglepende fortemente de setores que perdem
participacdo na economia (por exemplo, industria).

Por fim, vale lembrar que a carga tributaria beasl estda bem acima da média dos
paises emergentes. Comparando com paises da Arhétina, cuja média é de 21,6% do
PIB, nossa carga (de 33,7% do PIB) esta cerca gepllcima, sugerindo dificuldade de se
contornar a alta de gastos com a criagao de nayasstos.

A conclusédo desta secao é, portanto, que enqualespesa do governo central tende
a seguir aumentando, a perspectiva da receitaeaéaeodacdo. Nesse caso, salvo medidas de
contencdo de gastos ou criacdo de novos tributagetgm-se, para 0s proOXimos anos,
resultados primérios deficitarios, que contribuiriapara 0 aumento nos niveis de
endividamento.
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3.3 O governo Temer e o Novo Regime Fiscal

O governo do presidente Michel Temer teve inicioreaio de 2016. Nos primeiros
dias de sua gestdo, foi proposta a adocdo de wna fiscal para o teto de gasto (também
chamado de Novo Regime Fiscal), por meio da PrapbstEmenda Constitucional (PEC) n°
241, entregue ao Congresso Nacional em junho dé.2Bdi aprovada, finalmente, em
dezembro de 2016 (EC 95/2016).

O teto terd duracdo de vinte anos. Nos nove prise limite das despesas seré
corrigido pela inflacdo (IPCA) do ano anterior; décimo ao vigésimo ano, existe a
possibilidade de alteracdo da regra, caso o0 goverosidere necesséario. Outras
caracteristicas da regra estdo expostas a seguir:

* 0 teto exclui algumas despesas, como transferénom@situcionais a estados e
municipios, complementacdo do Fundo de Manutenc®asenvolvimento da
Educacdo Basica e de Valorizacdo dos ProfissiodaisEducacao (Fundeb),
gastos da Justica Eleitoral com eleicOes e auntentapital de empresas estatais
nao dependentes;

* 0 limite é individualizado por Poder, inclusive Aunal de Contas da Uniao,
Ministério Publico da Uni&o e Defensoria Publica iaéo;

* para saude e educacdo, ha limite minimo especifiadp pela indexagédo a
inflagéo de 2016;

 em caso de descumprimento dos limites estabelecdPsder que extrapolar o
limite terd algumas sancdes, como ficar impedidoeddizar concurso publico,
conceder aumento e admitir pessoal.

Para justificar a PEC, o governo partiu do diagndstle que o quadro fiscal
deteriorado, cuja raiz principal estaria no crescito acelerado da despesa, implicava
elevados prémios de risco, perda de confiancas jaltos e efeitos negativos na atividade.
Além disso, o quadro constitucional e legal atualvpcava uma despesa pro-ciclica, que
“tende a crescer quando a economia cresce e visg;flazendo com que o governo, em vez
de atuar como estabilizador das altas e baixasctio @condmico, contribua para acentuar a
volatilidade da economia” (BRASIL, 20164, p. 4)

Dentre os beneficios da proposta, o governo destpea (i) aumentara a
previsibilidade da politica macroecondmica e fexdala a confianca dos agentes; (ii)
eliminara a tendéncia de crescimento real do gasbdico, sem impedir que se altere sua
composicao; e (iii) reduzira o risco-pais e, assibrjra espaco para reducdo estrutural das
taxas de juros. Afirma que,

numa perspectiva social, a implementacdo dessadmethvancara a
capacidade da economia de gerar empregos e reeda,cbmo

estimulara a aplicacdo mais eficiente dos recurpoblicos.

Contribuira, portanto, para melhorar da qualidade wda dos
cidadaos e cidadas brasileiro (BRASIL, 20164, p. 5)

Assim, em vista da experiéncia internacional, sadik na primeira secédo, pode-se
fazer uma analise preliminar da proposta.

Em relacéo a escolha de uma regra fiscal para@esi@sentre outros tipos de regra,
destacam-se vantagens importantes para o casteiboasm particular, entre elas: (i) ataca a
raiz do problema, isto é, o alto crescimento depess (i) € facil de monitorar e de
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comunicar ao publico em geral; (iii) impede queoHtga fiscal se torne pro-ciclica; e (iv) da
um direcionamento de curto prazo pargokcymakers

Além disso, ela permite que o ajuste fiscal sejplementado ao longo do tempo,
impedindo um ajuste muito forte no curto prazo, poéeria ser contraproducente em matéria
de atividade.

O desenho da proposta apresentada parece em lothaas melhores praticas
observadas. Por exemplo, a meta € bem definidaa(smattermos reais, transformadas em
valor nominal, sem usar percentual do PIB), simptassparente e adequada aos objetivos de
corrigir o desequilibrio nas contas publicas. S@lreangéncia, ela destaca poucas excecoes,
potencializando seus efeitos. Sobre cobertura, comaioria dos casos, abrange o governo
central, embora possa vir a cobrir os entes subnais? Sobre base legal, trata-se de uma
novidade em relacdo a regra fiscal, ja que é uidtt por meio de emenda constitucional,
possivelmente gerando mai@nforcementpara o cumprimento. Sobre punicdo, estédo
previstas no texto, aumentando também o incentiwva p cumprimento. Sobre composi¢édo
de gastos, a protecdo as despesas com saude e€a&mdacemportante para mitigar um dos
principais efeitos colaterais relatados pela e@pera internacional, que é a perda de
participacdo de gastos de alto retorno social.

A pergunta que se faz é se, a despeito da baskefteggae das formas de punicdo
previstas, a regra é crivel do ponto de vista dadind. Isto €, dada a evolucdo natural das
despesas, o limite instituido pelo NRF é muitoeitst? Ou de outra forma, é factivel cumprir
as metas de despesa?

Essa é uma questdo importante, pois, uma das gmisdiriticas relacionadas ao NRF
€ que, sem uma reforma da previdéncia social, #can@ente impossivel cumprir o limite
proposto. Na proxima secdo, procura-se respong@iameio de projecdes em cenarios
alternativos.

4. Exercicio empirico: simulacao para diferentes cérios e avaliacdo do NRF

O objetivo nesta secdo é apresentar simulacdes quanparar cenarios distintos,
avaliando o grau de dificuldade do limite de gaststabelecido. O exercicio segue aquele
proposto por Freitas e Mendes (2016), que tambéiizaen simulacdo para comparar o
superavit primario até 2021 em dois cenérios dastircom ou sem a implementacao da regra.
No primeiro cenario apresentado por esses autoriasjte de gastos € aprovado com outras
reformas, e a economia converge para crescimenddaédNo outro cendrio, sem a regra, as
despesas crescem a uma taxa real de 10% ao arfBeconverge para um crescimento de
apenas 1%. Em ambos 0s cenarios, as receitasrorescenesmo ritmo do PIB. Embora os
resultados sejam extremamente dependentes dasspasnascolhidas, mostram reducéo do
déficit primario no cenario com o teto, em congasbm o aumento continuo do déficit no
cenario alternativo.

Uma das limitacbes do exercicio é que os autowmdantr a variavel despesa no
agregado. Outra limitagdo € o comportamento distade PIB e a arrecadacdo nos dois
cenarios, definida priori, que é determinante para o resultado encontradbjedivo aqui €,
portanto, superar essas limitacoes.

Dessa maneira, na primeira parte desta secao,a@stse duas trajetorias de gasto
publico, de 2017 a 2032. A primeira consiste nadencom o teto, no qual as despesas sao
projetadas seguindo a regra fiscal, isto €, cormcoreento nominal limitado pela inflagdo do
ano anterior. A segunda consiste no cenario sestoprio qual os principais componentes do

23 A proposta esta sendo discutida no ambito do actedenegociacdo de dividas com estados.
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gasto sao projetados de forma desagregada, deoacord critérios individuais, mais
coerentes com suas caracteristicas.

Na segunda parte, realiza-se projecdo para astagcehegando a estimativa de
resultado primario federal nos dois cenarios. Eguisie, determina-se trajetéria de divida
bruta, por meio de um modelo especificado adigatebém até 2032.

Para realizar as projecdes, as variaveis macroagoas (PIB, IPCA, cambio e Selic)
sdo as mesmas nos dois cenarios e tomadas comenasod\ fonte € o boletifRocusdo
Banco Central (de 30 de junho de 2017), que formeceediana de mercado para 2017 a
2020, como mostra a Tabela 3. De 2021 a 2032, séuidos os valores de 2020, com
excecdo do cambio, que € corrigido pelo difereng@linflacdo interno e americano, este
assumido em 2% ao ano.

Tabela 3 — Projec6e$ ocus — mediana agregado
2017 2018 2019 2020

PIB 04%  2,0%  2,5%  2,5%
IPCA 3,5%  43%  43%  4,0%
Cambio (BRL/USD) 3,35 3,40 3,48 3,54

Selic Fim de periodo 8,50% 850% 850%  8,50%
Fonte: BCB (2017). Focus de 30/0672

4.1 Gasto publico: cenarios alternativos

Para projetar as trajetérias de gasto publico &degparte-se do Decreto de
Programacédo Orcamentéria e Financeira (Decreto062A.7), divulgado em maio de 2017,
que previa um gasto federal total de R$ 1.289t#b# para o ano de 2017, distribuidos como
mostra a Tabela 4.

Tabela 4 — Receitas e despesas do Governo FedeR$ bilhdes correntes)
2014 2015 2016 2017

(realizado) (realizado) (realizado)  D. 9.062/17

Valores correntes

Receita Bruta 1.221,5 1.247,8 1.315,0 1.386,0
Administrada RFB 739,2 765,1 819,8 8404
INSS 3375 350,3 358,1 375,6
Nao administrada 144,8 132,4 137,2 170,1
Transferéncias E&M 200,0 204,7 226,38 2349
Receita Liquida 1.021,5 1.043,1 1.088,1 1.151,1
Despesas 1.038,7 1.158,7 1.242.4 1.289,9
Pessoal e Encargos Sociais 2224 238,5 257,9 283,1
Beneficios Previdéncia 394,2 436,1 507,9 559,8
Outras Obrigatorias 154,1 230,8 192,9 195,0
Discricionarias e PAC 268,1 253,3 283,7 252,0
Primério Acima da Linha -20,5 -116,7 -154,3 -138,8

Fontes: Elaboragdo propria com base em dados dad&rI8SIOF e do Decreto 9.062/17.
* Para tornar os dados comparaveis, a rubrica LAPW/DPU (Legislativo, Judiciario, Ministério Publicdda
Unido e Defensoria Publica da Unido.) foi remarejd€ outras obrigatorias para discricionarias eh7 20

Para o cenario com o teto, a trajetéria de gastal@lada a partir da aplicacdo da
inflacdo do ano anterior. Para o cenario sem @ éetecessario adotar algumas premissas em
relacéo a evolugdo dos quatro componentes do gasédelecidas da seguinte forma:
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1. Pessoal e encargos sociais: corre¢ao pelo IPCA;

2. Beneficios Previdéncia: para o valor do benefieloa-se em conta que metade do
volume pago é reajustado pelo salario mififheometade pelindice Nacional de
Precos ao Consumidor (INPC). Para o numero de iocereds, adota-se a
premissa de crescimento anual de 3%, pouco abaa® abtimativas de
crescimento meédio da populacao acima de sessevggpalo IBGE (de 3,6% para
o periodo da simulagéo);

3. Outras Obrigatorias: detalhamento na Tabela 5;

4. Discricionérias: correcéo pelo IPCA.

Tabela 5 — Premissas adotadas para correcéo das @ag Despesas Obrigatorias

2014 2015 2016 2017

Regra d 50 (2018 - 2032
(realzado) (realzado) (realzado) D.9.062717  <E9™a de comecdo ( )

Outras Obrigatérias 154,1 230,8 1929 195,0

Abono e Seguro Desemprego 53,9 475 56,0 58,9 Valor 0448l
LOAS/RMV 38,6 425 49,0 53,6 Salario minimo
Complemento do FGTS (LC n° 110/01) 0,9 16,9 5,6 53 \falat 2017
Desoneracédo MP 540/11, 563/12 e 582/12 181 254 17,6 38 1 Zera a partir de 2018
Subsidios, Subvencdes e Proagro 43 53,5 233 26,8 Maidnal 2017
Demais 384 44,9 415 364 Valor real 2017

Fonte: Elaboracao propria com base em dados da &I'SQF e do Decreto 9.062/17 (valores).

Os resultados sao apresentados no Gréfico 5, aquipaca a trajetéria do gasto publico
federal nos dois cenarios, cada uma denotada p@idasilinhas pontilhadas.

Gréfico 5 — Comparacéo despesa total — ambos os éeos (R$ trilhdes correntes)
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Fonte: Simulagao propria.

24 Salario minimo segue a regra atualmente em vigbagéo passada mais o crescimento do PIB deatais
antes, com a restricdo de que ndo pode ser negativo

5 As justificativas seguem a seguinte légica: (ilapabono e seguro-desemprego, mantém-se o valodeea
2015, ano de desemprego baixo e proximo ao “nafuiigl para LOAS/RMV, corrige-se pela evolugédo do
salario minimo; (iii) para a rubrica Desoneracaor{Pensacdo ao RGPS), zera-se o valor a partir 4@, 20
assumindo como plausivel o fim da politica de desagbes no cenario sem o teto; (iv) para subsidiaatém-
se o valor nominal até o final, implicando dimigao do valor real, mas ainda cumprindo obrigacéssraidas
principalmente no ambito do PSI. Para as demaitaspa valor projetado segue o valor real de 2017.
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No cenario sem o teto, discrimina-se a evolucadeatgpesa por categoria. Por essa
Otica, é possivel perceber a magnitude da redueéesréria das despesas para que fiquem
dentro do teto estabelecido pela proposta até 2@8%a necessario, por exemplo,
praticamente zerar as despesas discricionariastrasodespesas obrigatérias para que a
despesa total atenda ao limite dado pela linhapret

Outra conclusdo importante é que, no curto pradonite ndo é estreito a ponto de
dificultar o cumprimento da meta. Até 2019, a deap®o cenario com teto é muito similar a
despesa no cendrio sem o teto. A divergéncia asttemhas pontilhadas aparece somente a
partir de 2020, acelerando-se a partir dai, praioiente por causa do aumento das despesas
com INSS (&rea vermelha no gréfico).

E interessante notar que somente a desvinculacidoeiweficios previdenciarios e
Loas/RMV ao salario minimo ja reduz a diferencaeens linhas do Grafico®5.0 Gréfico 6
apresenta os resultados desse exercicio. Assinmedida mostra-se importante para dar
credibilidade e ajudar a cumprir efetivamente aag@goposta pelo NRF.

Gréfico 6 — Comparacgdo despesa total: ambos os ceiog (R$ trilhdes correntes, sem

vinculacdo dos beneficios ao salario minimo)
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Fonte: Simulagao propria.
4.2 Projecao: receitas, resultado primario e dividdruta

A projecao da receita € 0 primeiro passo paratseaso resultado primario, este, por
sua vez, necessario para se projetar a divida.bPata isso, é fundamental que se disponha
do valor da elasticidade da receita em relacdoBouas estimativas recentes para o Brasil
sugerem que ela é proxima a unidade, semelhamfeeanormalmente se encontra para outros
paises’ Por outro lado, SPE (2014) apresenta um resutladb,6 para a parcela da receita
mais associada ao ciclo econdémico.

Dessa maneira, optou-se, conservadoramente, ptaraaoa elasticidade agregada de
1,0 ao longo de todo o periodo da simulagdo. Vedgstrar que a projecdo de receita é a
mesma para 0s dois cenarios, com ou sem o teteal@®s da projecdo sdo apresentados na
Tabela 6.

Com as estimativas para arrecadacao e despesdafit@bthente chega-se a projecéo
para o resultado primario federal até 2032, em andsocenarios, também disponiveis na

%6 A correcdo passa a ser pela inflagéo a partif026.2A diferenca cai de R$ 845 bilhdes para R$HElBes,
em valores correntes de 2032.
" Ver Ribeiro (2016) e Barbosa (2015).
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Tabela 6. E possivel observar que no cenario cdm dke se torna positivo em 2023,
crescendo a partir desse ponto até chegar a 3,@Bdem 2032. J4 no cenario sem PEC, ele
é deficitario ao longo de todo o periodo da simidagm torno de uma média de 1,3% do
PIB.

Tabela 6 — Projecdes de Receitas, Despesas e Radol{para o Governo Federal — 2017 a
2032

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 9 202030 2031 2032

Receitas (R$ bi correntes)

Cenario sem Teto 1.151 1.224 1.308 1.394 1.486 1.584 1.68B800 1.919 2.046 2.181 2.325 2.478 2.642 2.816 3.002
Cenario com Teto 1.151 1.224 1308 1.394 1.486 1584 1.689.800 1.919 2.046 2.181 2.325 2.478 2.642 2.816 3.002

Despesa (R$ bi correntes)

Cenario sem Teto 1.290 1.336 1.414 1501 1.595 1.695 1.80B919 2.043 2.177 2.321 2475 2.642 2.821 3.015 3.223
Pessoal 283 295 308 320 333 346 360 374 389 405 421 438 455 474 493 512

Beneficios Previdéncia 560 597 642 696 755 818 887 963 1.044 1133 1.229 1.334 1.44&721. 1.707 1.854

Outras Obrigatérias 195 182 190 200 211 223 235 249 263 279 295 313 333 354 377 401
Discricionérias e PAC 252 263 274 285 296 308 320 333 347 360 375 390 405 422 438 456

Cenario com Teto 1.290 1.367 1.425 1.485 1.545 1.607 1.671.738 1.807 1.879 1.955 2.033 2.114 2.199 2.287 2.378

Superavit Priméario Federal (R$ bi correntes)

Cenario sem Teto -139 -112 -106  -107 -108 -111 -114  -118 412 -131 -140 -150 -164 -180  -199 -221
Cenario com Teto -139 -143 -117 -91 -58 £224 18 63 112 166 226 922 364 443 530 624

Superavit Priméario Federal (% PIB)

Cenario sem Teto 2,1% -16% -14% -13% -13% -12% -1,2% -1,1% -1,1% -1,1% -1,1% -1,1% -12% -12% -1,2% -1,3%
Cenario com Teto 2,1% -2,0% -16% -1,1% -0,7% -02% 02% % 10% 14% 18% 22% 26% 29% 33% 3,6%

Fonte: Simulagao propria.

A proxima etapa €, por fim, projetar a trajetoradivida bruta nos dois cenérios. Para
isso, utiliza-se o seguinte modelo, adaptado déd&pia e Garcia (2002):

DBt _ DBt—l * (1 + lt) - Supt - Rt + At + St
Yy Vio1x(1+g9)

ondeDB corresponde a divida bruiagorresponde a taxa nominal de jureigp € o superavit
primario, R abrange os juros recebidos pelos ativos do saiblico, A corresponde a
variacdes patrimoniais que afetam a divida bruta €gemplo, aporte aos bancos publicos via
emissao de dividag denota as perdas com o estoque de swaps cambéasPIB nominal e

g a taxa de crescimento nominal do PIB.

Para efeitos do modelo, a divida bruta (DB) é dilcem quatro categorias, cada uma
com sua taxa de juros nominal correspondente: alividbiliaria, operacdées compromissadas,
divida externa e divida bancéaria e demi&is.simulacdo se inicia a partir de 2017, baseando-
se nos dados da Tabela 7, e os resultados sda@xposGrafico 7.

%8 As taxas para remuneragdo de cada uma sdo, ieapemtte: (i) Selic; (ii) Selic; (i) variacdo céuial
acrescida da taxa de juros americana; e (iv) uxe eatre Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP) e.S&di
hipéteses em relagcao ao param&ronportante nos ultimos dois anos, optou-se prarze estoque dswapsa
partir de 2017, eliminando seu papel na determmalzi divida. Em relagdo ao paramegoconsiderou-se
apenas o pagamento de juros do BNDES ao goverdo,fda TJLP, a partir de 2020. Em relacéo ao patram
A, nado foi considerado aumento ou diminuicdo d@goatdo governo. Por Ultimo, em relacdo ao resaltad
primario, assume-se o valor federal como o valoa pasetor publico consolidado.
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Tabela 7 — Divida bruta do Governo Geral — por compnente (R$ milhdes)

dez-14 dez-15 dez-16
Mobiliaria 2.141.081 2.609.104 2.943.607
Compromissadas 809.063 913.280 1.047.484
Bancaria/outras 113.010 142.728 159.259
Externa 189.294 262.411 228.137
DBGG 3.252.449 3.927.523 4.378.486

Fonte: Elaboragdo propria com base em dados do BCB

De fato, o cenario sem teto apresenta uma traget@tendente para a divida bruta,
que chega a 113,2% do PIB em 2032. Caso se cosBengoderia apresentar efeitos
negativos em risco, juros, cdmbio e confiancaaafdt a atividade de maneira temeréria. J&
no cenario com o teto, sem medidas adicionaisyidalbruta teria um pico de 87,8% em
2025, para depois iniciar um processo de quedagnanaria em 77,0% do PIB no fim do
periodo projetado.

Grafico 7 — Projecdes superavit primario e DBGG (%PIB) — 2017 a 2032
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Fonte: Simulagéo propria

Obviamente, a trajetoria de divida é bem sensivelagacbes nas premissas
macroecondmicas. Para ilustrar esse ponto, resdizana nova simulagdo, com alteracéo da
taxa de crescimento: a partir de 2020, iguala-xa de crescimento do PIB a taxa real de
juros. O crescimento do PIB vai, portanto, de 2,p%a 4,3% ao ano. Variacdes no
crescimento do PIB sdo muito importantes para andice da divida, ndo sO por estar no
denominador da relacdo divida/PIB, mas também pefleito na arrecadacdo e,
consequentemente, resultado primario.

O Gréfico 8 mostra os resultados desse segundaiexerNo cenario sem o teto, a
divida bruta atinge o pico em 2021, em 81,7%, pi@ois recuar levemente até fechar o
periodo em 68,5% do PIB. No cenério com o tetaco p em 2020 (82,0%), mas depois cai
fortemente até chegar em 26,1% do PIB em 2032

% No anexo 1, analisa-se a sensibilidade dos ressitach relagéo a variacdo dos 3 parametros prisci(@i
crescimento do PIB, (b) elasticidade da arrecadac@id) crescimento do nimero de beneficiariosIN8S, a
fim de dar maior robustez aos resultados gerais.
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Grafico 8 — Projecbes superavit primario e DBGG (%PIB) — 2017 a 2032 — cenério de

crescimento acelerado
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4.3 Andlise dos resultados

Em suma, esta secdo basicamente mostrou projeed@sapdespesa total e divida
bruta até 2032, em dois cenarios alternativos: corsem o NRF. E importante ressaltar que,
ainda que os resultados quantitativos sejam dep@sledas premissas utilizadas, os
resultados qualitativos se mantém, mesmo com madangs principais variaveis. Dessa
maneira, a partir dos exercicios expostos, € pelsgdeer algumas consideracdes sobre o
NRF.

No curto prazo, o limite ndo é estreito a pontaldieultar o cumprimento da meta.
Até 2019, pelas simulacfes realizadas, a despesan@io com o NRF é muito similar a
despesa no cenario sem o NRF.

Assim, quanto ao resultado primario, 0 NRF é poefedivo no curto prazo. Nao so
porque estabelece o teto de despesas baseado 6na26ho qual as despesas sao elevadas,
mas também porque a recuperacao da receita na® @oon a rapidez necessaria para cobrir
as despesas elevadas nos primeiros anos.

No longo prazo, o limite se torna cada vez maigloigité o fim da simulacédo, em
2032, pois a diferenca de trajetdria de gasto carsemn o teto é grande. Assim, o NRF se
torna bastante efetivo, pois obriga o governo #izeeareformas abrangentes pelo lado da
despesa a fim de cumprir o limite.

Um candidato natural a reforma seria o gasto peexi@rio, responsavel pela maior
parte da despesa. Outra possivel reforma, com tmpatevante, é a desvinculacdo dos
beneficios sociais ao salario minimo (ou, altewaatiente, mudanca da regra de indexacéo
atual do salario minimo). Caso essas mudancas c@oam, o NRF exigira cortes muito
elevados em outros gastos, zerando, por exemplalesgesas discricionarias até 2028.
Assim, é possivel concluir que a reforma da prewdé € condicdo praticamente
indispensavel para a viabilidade do NRF.

Por fim, vale lembrar que a regra possibilita a anga de indexacdo do limite do
gasto a partir do décimo ano, ou seja, para o agtrde 2026. Como a maior divergéncia
entre as trajetérias de gasto ocorre a partir@airovavel que, na auséncia de reformas, o
limite seja revisto em 2026 para permitir aumeptd da despesa.
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5. Consideracdes finais

O presente trabalho consistiu em uma avaliacdo RiB, Mue estabeleceu o teto para
0s gastos publicos no Brasil em dezembro de 2016.

Nos aspectos tedricos, com base na experiéncimaaienal, foi possivel verificar
gue regras fiscais com foco na despesa publicavééagens significativas, destacando-se o
foco de atuacdo (lado da despesa, a raiz do prahleanfacilidade de monitoramento e
comunicacao ao publico em geral, a geracdo deiqaofiscal anticiclica (ou ao menos néo
pro-ciclica) e o direcionamento de curto prazo pasgpolicymakers Além disso, vale
ressaltar que ela permite que o ajuste fiscalisggementado ao longo do tempo, impedindo
ajuste muito duro no curto prazo, que poderia getraproducente em matéria de atividade.

Em relagdo ao desenho da proposta apresentadaoobcasileiro parece estar em
linha com as melhores praticas observadas. Por@agia meta € bem definida (meta em
termos reais, transformada em valor nominal, selr gercentual do PIB), simples,
transparente e adequada aos objetivos de corrig@sequilibrio nas contas publicas. Sobre
abrangéncia, ela define poucas excecdes, potaaridhh seus efeitos. Sobre base legal, a
regra estd sendo introduzida no texto constitutiog@rando maiorenforcementpara o
cumprimento, com as puni¢des previstas. Sobre ceigfamde gastos, a protecdo as despesas
com saude e educacao é importante para mitigarosnpréncipais efeitos colaterais relatados
pela experiéncia internacional.

Nos aspectos praticos, buscou-se contribuir combateé avaliando se a regra é crivel
do ponto de vista quantitativo, isto é, se o linmigtituido pelo NRF € ou ndo muito estreito.
Para isso, foram realizadas simulacdes para comgamarios distintos de gasto publico com
ou sem a adocéo da regra, no horizonte de 20132 Z¥s resultados sugerem que, sem
efetiva diminuicdo dos gastos projetados com beiosfiprevidenciarios, o NRF acabara
determinando uma substancial reducéo real nassodéspesas do orgcamento ao longo dos
anos. Assim, uma reforma da previdéncia passa desektrema importancia para manter a
credibilidade da regra fiscal proposta pelo NRF.
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Anexo 1 — Analise de sensibilidade dos resultados

Como as simulacbes apresentadas dependem de umalsépremissas, a tabela abaixo
reporta andlise da sensibilidade dos resultadosredatdo a variacdo dos 3 parametros
principais: (a) crescimento do PIB, (b) elasticeladth arrecadacédo e (iii) crescimento do
namero de beneficiarios do INSS.

Tabela A — Andalise de Sensibilidade

PIB Elasticidade INSS Quando fura Pico daDBGG Valorno pico Valor final teto Valor final sem teto
1,5 1,0 2,0 2021 2032 107,1% 107,1% 126,2%
1,5 1,0 3,0 2020 2032 107,1% 107,1% 140,2%
1,5 1,0 4,0 2019 2032 107,1% 107,1% 155,4%
2,5 1,0 2,0 2021 2025 87,8% 77,0% 99,4%
2,5 1,0 3,0 2020 2025 87,8% 77,0% 113,2%
2,5 1,0 4,0 2019 2025 87,8% 77,0% 128,4%
3,5 1,0 2,0 2021 2021 83,2% 48,6% 74,4%
3,5 1,0 3,0 2020 2021 83,2% 48,6% 88,1%
3,5 1,0 4,0 2019 2021 83,2% 48,6% 103,2%
1,5 1,5 2,0 2021 2027 91,5% 87,2% 106,2%
1,5 1,5 3,0 2020 2027 91,5% 87,2% 120,2%
1,5 1,5 4,0 2019 2027 91,5% 87,2% 135,5%
2,5 1,5 2,0 2021 2022 83,3% 47,1% 69,5%
2,5 1,5 3,0 2020 2022 83,3% 47,1% 83,3%
2,5 1,5 4,0 2019 2022 83,3% 47,1% 98,5%
3,5 1,5 2,0 2021 2020 81,5% 7,4% 33,3%
3,5 1,5 3,0 2020 2020 81,5% 7,4% 47,0%
3,5 1,5 4,0 2019 2020 81,5% 7,4% 62,1%

Fonte: Simulagao propria.
Breves conclusdes:

O ano do “furo do teto” é bastante sensivel a thxarescimento de beneficiarios do
INSS. Variar essa taxa entre 2,0% a 4,0% a.a. podtergar (ou adiantar) cerca de
dois anos do “furo”;

* Quanto maior o crescimento do PIB ou a elasticidtdarrecadagéo, mais cedo e em
menor nivel acontece o pico da divida bruta cost® (e mesmo sem ele);

* Um crescimento do PIB de 1,5% a.a. associado ahaixa elasticidade da receita
mostra que mesmo o0 cumprimento do teto de gastoseréa capaz de entregar uma
divida menor do que 100% do PIB em 2032 nessasqimg]

« Sem o teto, a divida publica se manteria em patsnalevadissimos, salvo em um
cenario improvavel de alto crescimento, com altsstalidade da receita e alguma
reforma da previdéncia.
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