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Resumo

A proposta de emenda a Constitui¢io que estabelece o teto para os
gastos publicos (PEC 241) foi apresentada pelo governo Temer em
junho de 2016 como a principal medida para ajustar as contas publicas
do pais. Por a0 menos nove anos, a despesa federal devera se limitar ao
teto definido pelos gastos de 2016 corrigidos pela inflagdo. O objetivo
deste artigo ¢ analisar tal proposta em seus aspectos tedricos e praticos.
Para isso, apresenta-se a literatura sobre regras fiscais, destacando o
caso especifico de regras para despesa, ¢ avalia-se a proposta a luz da
experiéncia internacional. Em seguida, sdo realizadas simulacoes para
comparar cendrios distintos de gasto publico e divida bruta com e sem
aadogio do teto. Os resultados mostram que, sem efetiva reducio dos
gastos projetados com previdencia, essa PEC provocara forte reducio
nas outras despesas do governo. Assim, a reforma da previdéncia passa

a ser crucial para manter a credibilidade da regra proposta.

Palavras-chave: Regras fiscais. Politica fiscal. Limite para despesas.

Teto de gastos.

Abstract

An amendment to the Brazilian Constitution was proposed by President Temer in June
2016 to adopt a fiscal rule on federal expenditures as the main measure to solve Brazilian
fiscal imbalances. The proposed rule defines that federal expenditure must not have real
growth for at least nine years. The aim of this work is to analyze the proposed rule in
both theoretical and empirical aspects. First, we present the review of the literature on
fiscal rules and compare the proposed rule to the international experience. Second, we run
simulations in order to compare the fiscal variables path until 2032 in different scenarios,
with and without this rule. The results show that the proposed rule would impose a strong
reduction on all other expenditures categories than pension expenditures until 2032 in the
absence of a pension reform. Thus, the conclusion is that a pension reform becomes crucial
to maintain the credibility of the new fiscal rule.

Keywords: Fiscal rules. Fiscal policy. Expenditurc cciling. Expenditurc cap.
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Introducao

A proposta de emenda a Constitui¢io que estabelece o teto para os
gastos pﬁblicos — PEC 241 - foi apresentada pe]o governo Temer, em
junho de 2016, como a principal medida estrutural adotada com o
objetivo de resolver o problema das contas publicas do Brasil e trazer

alguma perspectiva de recuperagio econémica para o pa{s.

Na apresentagio da proposta, o contexto era de uma das mais fortes
crises econdmicas ja vistas no Brasil. O produto interno bruto (PIB)
de 2015 havia caido quase 4% e, naquele momento, a expectativa de
PIB para 2016 era de quase 4% negativos novamente. Com isso, o
mercado de trabalho se deteriorava rapidamente, e a taxa de desem-

prego atingia expressivos 11,2%.

Embora os problemas da economia tivessem diversas causas, havia
um relativo consenso entre os economistas de que o desequilibrio
fiscal era uma das principais.1 De fato, a divida bruta acelerava, en-
quanto a perspectiva de PIB, juros e resultado primario implicava

. ! . . . I} .
uma trajetoria ainda mais ascendente para a divida.

No caso do resultado primario, a interpretacio majoritdria era de
que as despesas cresciam a taxas elevadas desde os anos 1990. Enquanto
as receitas também cresciam, era possivel obter resultados primarios
positivos, como ocorreu ao longo dos anos 2000. Contudo, a partir de
2011, as receitas do governo pararam de crescer, sendo insuficientes
para cobrir os gastos e gerando deficits primarios (caso de 2014 ¢ 2015).
Dada a rigidez da despesa, aliada a pressdes por seu aumento continuo,

0 governo se viu em dificuldades para equilibrar as contas pﬁblicas.

1 Outras causas eram, por exemplo, a queda do preco de commodities e o cendrio politico
extremamente conturbado.
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Assim, com a perspectiva de continuidade da deterioragﬁo fiscal e de
baixo crescimento econémico, o prémio de risco do pais tambeém era
atingido, impactando negativamente juros, cambio e infla¢do, que, por

sua vez, contribuiam paraa queda da Confianga e da atividade econdmica.

Com o objetivo de resolver o problema, o governo Temer, empossado
no inicio de maio de 2016, apresentou, por meio de sua equipe eco-
nomica, proposta para limitar os gastos publicos federais em termos
reais. Por 20 menos nove anos, a despesa publica devera obedecer ao

teto dado pelos gastos observados em 2016 Corrigidos pela inﬂagéo.

O principal beneficio da regra proposta ¢ o comprometimento crivel
com o ajuste fiscal de médio prazo. Na dificuldade de um ajuste de curto
prazo, que poderia ser contraproducente para a atividade econdmica,
a despesa fica impedida de crescer, em termos reais, nos proximos anos.
As pressoes de grupos de interesse passam a ser acomodadas dentro de

um limite, encerrando a tendéncia de aumento continuo das despesas.

Por outro lado, a principal critica ¢ que, dado que alguns gastos devem
ser cortados para que outros crescam (e assim mantenha-se a despesa
total dentro do teto), ¢ possivel que gastos sociais importantes sejam
preteridos em favor de outros cuja pressao seja mais forte no Congresso.
Ademais, a tendéncia de aumento continuo de gastos com aposentados,
na auséncia de reformas na previdéncia, forcaria uma diminuicio real no

restante das despesas, inviabilizando gastos sociais e com investimentos.

A proposta vinha sendo intensamente debatida ao longo do segundo

semestre de 2016, ja que o governo pretendia aprovar a proposta ainda

naquele ano.

2 A proposta foi finalmente aprovada pelo Congresso Nacional em dezembro de
2016, dando origem 4 Emenda Constitucional 95/2016. O presente trabalho foi escrito
previamente, a fim de subsidiar o debate pablico sobre a proposta.
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O objetivo deste trabalho ¢, portanto, analisar a proposta apresen-
tada, em seus aspectos tanto tedricos quanto praticos. E organizado
da seguinte forma: na segunda se¢do, expdem-se os fundamentos
tedricos de regras fiscais, bem como os diferentes tipos e algumas
evidéncias encontradas pela literatura. Na terceira secio, apresenta-se
a evolugdo recente das contas publicas e do debate fiscal no Brasil,
contextualizando a proposta. Na quarta se¢io, sio feitas simulacoes
para comparar cendrios distintos e, assim, avaliar melhor a proposta.

Na ultima se¢do, sio apresentadas as consideracoes finais.

Regras fiscais:
referencial tedrico

Visao geral

Regras fiscais sio definidas como um mecanismo que introduz, por certo
perl'odo de tempo (medio ou longo prazo), metas ou limites quantitativos
para alguma das principais variaveis fiscais (divida, resultado corrente,
gasto, receita). E indispensavel que tenham um claro mecanismo de moni-

toramento e incentivo, incluindo punicao em caso de nio cumprimento.

As regras fiscais surgiram, entre outras razdes, como forma de con-
ter o vies deficitario (deficit bias) da classe politica, cuja explicacio
¢ baseada em diferentes pontos. O primeiro decorre da informacio
limitada dos agentes econdmicos: como niao enxergam perfeitamente
a restri¢do orcamentaria do governo, tenderiam a superestimar os
beneficios dos gastos correntes e subestimar os custos associados,
situacao conhecida como ilusio fiscal. Nesse caso, os poHticos se
aproveitariam dessa falha, gastando mais para colher beneficios
cleitorais de curto prazo (BUCHANAN, 1967).

(263
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@) segundo ponto associa o viés deficitario com ambientes de acir-
rada competi¢io politica. Alesina e Tabellini (1990) argumentam
que, nesses casos, a divida publica ¢ utilizada estrategicamente por
cada governo para influenciar as escolhas do sucessor. As diferencas
politicas e a incerteza sobre quem sera eleito no futuro impedem que
o governo internalize todo o custo de deixar uma divida mais alta
no fim do mandato e o resultado acaba sendo divida maior do que

o socialmente dtimo.

A terceira justificativa para o viés deficitario diz respeito aos grupos
de pressao (common pool problem). Supondo uma sociedade com dife-
rentes grupos de interesse que se beneficiam de determinados tipos
de gasto, um governo fraco seria facilmente influenciado pelo lobby
desses grupos, o que levaria a um nivel de or¢amento maior do que
o desejado. Cada grupo teria incentivos a aumentar seu bolo, pois os
custos seriam divididos com toda a sociedade, enquanto os beneficios
estariam concentrados em cada um deles (VELASCO, 1997).

Além do viés deficitario, as regras fiscais surgem para fornecer a credi-
bilidade necessaria para politicas econdmicas, resultado da literatura
. . A . 14 . .
sobre a inconsisténcia temporal de planos otimos, que defendia a
prevaléncia das regras em contraposi¢io a discricionariedade. Dito de
outra forma, as regras trariam credibilidade as politicas econémicas,
pois, sem elas, agentes econdmicos antecipariam um eventual uso
oportunista de politicas discricionarias, mesmo com o antncio de

politicas responsaveis, ¢ estas perderiam seu efeito.?

Assim, as primeiras regras fiscais tiveram origem nos anos 1970 e 1980,

A . ~ ! ) !
cOmo consequencia nao so desses debates £eoricos, como tambem

3 O mesmo debate era aplicado 4 politica monetdria, na qual se identificava o viés
inflaciondrio dos policymakers. Ver Kydland e Prescott (1977).
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do proprio contexto macroeconémico, quando paises observaram
grande aumento de sua divida e déficits orcamentarios.* Foi somente
nos anos 1990, contudo, que houve maior difusio de experiéncias.
Schaechter et al. (2012), por exemplo, destacam a década de 1990
como a primeira entre trés ondas de disseminacio das regras fiscais.”
A segunda onda, segundo os autores, teria sido ao longo dos anos
2000, com a caracteristica de ter sido mais voltada para mercados
emergentes, quando muitos adotaram mais de uma regra e realizaram
reformas institucionais na politica fiscal, em resposta aos excessos

dC anos anteriores.

Por fim, a terceira onda teria acontecido apos a crise internacional de

2007, no contexto de nova aceleracio do endividamento dos paises
! -~ . ! 1A

avancados. Além da ado¢io em maior nimero de paises, as regras

existentes tambem foram reformadas, com o objetivo de sinalizar

responsabilidade fiscal principalmente no medio e longo prazo. Kumar

et al. (2009) ressaltam que cerca de um quarto das regras fiscais em

niveis nacionais foram modificadas ou abandonadas nesse pcrl'odo.6

Nessa fase, a preocupacio deixou de ser exclusiva com os elevados
niveis de divida, mas passou a considerar a pro-ciclicidade da politica
fiscal, que em geral exacerba o ciclo econémico: as regras fiscais de-

veriam suportar uma politica fiscal anticiclica. Tentou-se, portanto,

4 Apesar disso, existem experiéncias isoladas na Europa durante o pos-guerra, como a
regra de ouro inglesa, que determinava que gastos correntes nio poderiam ser financiados
com operagdes de crédito.

5 Em 1990, segundo Shaechter et al. (2012), apenas cinco paises adotavam alguma regra
fiscal que cobrisse a0 menos o governo central: Alemanha, Indonésia, Japao, Luxemburgo
¢ Estados Unidos da América (EUA).

6 Alguns autores se referem a essa fase como a nova geragio das regras fiscais. Uma regra
que simboliza o periodo ¢ a meta para o resultado fiscal estrutural, ou seja, ajustado pelo
ciclo econdmico.
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incorporar uma das principais criticas a adogﬁo de regras fiscais, que
era justamente o fato de limitar o uso da politica fiscal para reduzir

~ A .
as ﬂutuagoes c¢conomicas.

Hoje em dia, de acordo com a base de dados sobre regras fiscais do
Fundo Monetario Internacional (FMI), 85 paises tém alguma regra
em vigor (BOVA et al., 2015).” A base cobre 89 paises e segue a defi-
ni¢io de que regra fiscal ¢ uma restri¢io duradoura na politica fiscal,
por meio de limites ou metas quantitativas em um de seus principais
agregados. Além das regras nacionais, a base também destaca as regras
supranacionais, cujo exemplo mais conhecido ¢ o da Unido Europeia®
Como principais caracteristicas, as regras fiscais sao especificadas em
torno da base legal, cobertura (esfera governamental), abrangéncia
(por tipo de gasto), mecanismos de enforcement ¢ monitoramento,
formas de punic¢do, entre outras. Normativamente, elas devem ser,
segundo a literatura (KOPITS; SYMANSKY, 1998; KELL apud
GOBETTI, 2014):

« bem-definidas;
« transparentes;
« simples;
« adequadas a determinados objetivos;
e consistentes com outras poh’ticas macroeconOmicas;
. ! . /
« suficientemente flexiveis para acomodar choques exogenos;

. criveis; e

7 Emrealidade, o corte temporal da base de dados ¢ o inicio de 2015.

8  Para um detalhamento sobre a evolucio das regras fiscais na Unido Europeia, ver
Gobetti (2014).
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. apoiadas por poh’ticas que garantam sua sustenta(;éo no mé—

dio e no longo prazo.

A Comissio Europeia, por meio do Economic and Financial Affairs
Department, reforga que as regras fiscais sO entregam as vantagens
prometidas se existirem mecanismos de enforcement e institui¢oes
apropriadas para monitoramento, ou ainda se estiverem apoiadas

por forte compromisso poh’tico.9

A questao-chave para a implementacio da regra fiscal reside na es-
colha da variavel a ser limitada: divida, despesa, resultado corrente
(prima’rio ou nominal, contabil ou estrutural) ou receita. Kumar et
al. (2009), por exemplo, definem trés fatores que devem orientar
a decisao: (i) ligagao direta com o objetivo principal da regra (por
exemplo, a razdo divida/PIB); (ii) direcionamento operacional claro
para a politica fiscal; e (iii) transparencia e facilidade de monitora-
mento. Contudo, nio existe necessariamente uma regra superior a

. ! A .
outra, po1s Cada uma tem seus pros ¢ contras, como se ve a seguir.

As regras para divida tém como principal vantagem a 1igag§10 dire-
ta com o objetivo de sustentabilidade do endividamento, além da
simplicidade e da transparéncia. Como desvantagem, ha o fato de
que diversas variaveis fora do controle da autoridade fiscal podem
impactar a divida,'® além de que a regra pode induzir uma politica
fiscal pro-ciclica e/ou a busca por opera¢des nio recorrentes. Por
fim, pode faltar uma direcdo de curto prazo, ja que o efeito da po-
litica fiscal no objetivo final (divida) nao ¢ tao direto e, alem disso,

acontece com defasagens.

9  Ponto também enfatizado por Wyplosz (2012), que defende a adogio de instituicoes
fiscais independentes.

10 Por exemplo, as taxas de juros e de cAmbio.
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As regras para a despesa tém como vantagem fornecer a dire¢io de
curto prazo para a politica fiscal, ja que o governo tem total con-
trole da variavel em questio. Além disso, ¢ simples, transparente e
nio induz a prociclicidade do gasto, favorecendo a estabilizagﬁo do
produto. Como desvantagem, ela tem menor ligagao com o objetivo
“sustentabilidade da divida” (por exemplo, depende da receita) e pode
afetar negativamente a qualidade do gasto (isto ¢é, corte de gastos

onde ha retorno social mais elevado para que o teto seja respeitado).11

As regras para resultado corrente tém como principal vantagem for-
necer a dire¢io de curto prazo para a politica fiscal, além de ter um
alto grau de 1igagio com a divida e a facilidade de monitoramento.
Para os casos em que focam o resultado nominal (em vez do prima-
rio), essa ligacdo ¢ ainda maior, com o custo de que o sucesso passa a
depender de variaveis que estdo fora do controle do governo. A maior
desvantagem das regras para resultado corrente, contudo, ¢ a inducio

de comportamento pré-ciclico e da busca por receitas extraordinarias.

Para atenuar essas duas desvantagens principais, desenvolveram-se,
principalmente durante a terceira onda de disseminacio das regras
fiscais, regras para resultado estrutural.”? Por um lado, elas eliminam
(ou atenuam) o carater pro-ciclico e a busca por receitas extraordi-
narias. Por outro lado, tém dificuldades operacionais relacionadas a
defini¢do e a estimagio do ciclo econémico, diminuindo a transpa-

réncia e a simplicidade e dificultando 0 monitoramento.

11 Na teoria, regras para limitar a despesa deveriam levar a uma discussio sobre
prioridades durante a formulag¢io do orcamento, resultando em maior eficiéncia do gasto
publico. Infelizmente, contudo, nio ¢ o que a evidéncia empirica parece mostrar, como
sera visto a frente.

12 Resultado estrutural ¢ definido como o resultado fiscal ajustado por fatores nio
' . .
recorrentes e ciclicos. Para mais detalhes, consulcar SPE (2014).
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Por fim, utilizadas em menor escala, existem as regras para receita.
Nio tém muita liga¢do com o objetivo de estabilizar divida, ja que
nido miram a despesa. Ademais, estdo sujeitas a varios fatores fora
de controle, incluindo as ﬂutua(;ées na atividade. Por essas razoes,
quando presentes, sdo mais utilizadas para determinar o tamanho

do governo e evitar uma tributagﬁo excessiva.

Em funcio de caracteristicas complementares e trade-offs envolvidos,
varios pa{ses combinam duas ou mais regras fiscais. Como apontam
Schaechter et al. (2012), o caso mais frequente ¢ o de regras para
divida combinadas com regras para resultado, as tltimas ajudando
a guiar os policymakers nas decisoes de curto prazo. Outro exemplo
classico ¢ o da Unido Europeia, onde, alem da regra supranacional,

alguns paises tém suas proprias regras em nivel nacional.

Em relacio a performance, as regras fiscais parecem estar, a0 menos
na Europa, associadas a melhores desempenhos fiscais (DEBRUN;
KUMAR, 2007; DEBRUN et al., 2008; NERLICH; REUTER, 2015),
maior crescimento econdmico (AFONSO; JALLES, 2013) e menores
spreads de risco (IARA; WOLFF, 2014). Os resultados, contudo, po-
dem refletir problemas de endogencidade ¢ de pequenas amostras e

devem ser, portanto, tomados com cautela.

Apesar de resultados positivos, a literatura também documenta efeitos
perversos, muitos ja apontados anteriormente, como: (i) indugio de
comportamento pro-ciclico (principalmente para regras de divida e
de resultado corrente); (ii) inducio de contabilidade criativa e ope-
ra¢oes fora do balanco; e (iii) redu¢io na qualidade do gasto, com
perda de foco em relagio a outras prioridades estrucurais (KUMAR,
2009). Sobre a qualidade do gasto, ha evidéncias de redugio tanto
do investimento publico como de gastos com maior retorno social

(DAHAN; STRAWCZYNSKI, 2013).
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Regras para a despesa publica

A regra baseada nas despesas, como a que foi proposta pelo governo
brasileiro, ¢ uma entre diferentes tipos possiveis, como visto an-
teriormente. Segundo o IMF Fiscal Rules Dataset (IMF, 2015), 29
pa{ses tinham regras desse tipo em vigor em 2014, dos quais 14 eram

economias avancadas, como mostra a Tabela 1.

Tabela 1 « Paises com regras fiscais para a despesa em vigor

Paises avancados Demais

Pais Ano* Pais Ano*
Austrélia 2009 Botswana 2003
Dinamarca 1994 Brasil 2000
Finlandia 2003 Bulgaria 2012
Franca 1998 Colémbia 2000
Alemanha 1982 Croacia 2012
Grécia 2011 Equador 2010
Israel 2005 Georgia 2013
Japédo 2010 Lituania 2008
Luxemburgo 1990 México 2013
Holanda 1994 Mongdlia 2013
Cingapura 1991 Namibia 2010
Espanha 2011 Peru 2013
Suécia 1997 Polonia 2011
EUA 2011 Roménia 2010

Russia 2013

Fonte: IMF (2015).

* Ano de implzmtagﬁo. Para Australia, Japao, EUA, Bulg:’triu ¢ Peru, trata-se da data de implzmtar
¢io da regra atual, pois jz’l tinham anteriormente.
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Ayuso—i—Casals (2012) defende que as regras para gasto tém vantagens
que as tornam particularmente atrativas em re]agiio as outras regras.

Ajustificativa se baseia em cinco pontos:

« a despesa ¢ o agregado fiscal com maior controle direto

do governo;
-~ . o/ ~ . /.
« regras para a despesa sdo as que mais atacam o viés deficitario;

« sio faceis de monitorar e de comunicar ao publico e politi-

cos em geral;

« raramente impedem o funcionamento dos estabilizadores

I .
automaricos; ¢

« podem ser instrumento de melhora na composi¢ao dos gas-
tos pﬁblicos se o limite geral for especiﬁcado por categorias

de gastos.

Além disso, o autor destaca que a literatura sobre ajustes fiscais
evidencia que os episodios de maior sucesso se apoiaram bastante
no lado dos gastos,13 sendo este mais um ponto em favor das regras

para a despesa.

Por fim, Ayuso—i—Casals (2012) chama a atengdo para caracteris-

ticas importantes sobre o desenho desse tipo de regra. As metas

devem ser definidas em valor ou em taxa de crescimento, e nunca
P I . ! ! .

em percentual do PIB, para nio provocar politicas pro-ciclicas.

Em relacdo a metas reais ou nominais, a decisio ¢ menos impor-

tante, embora o autor recomende a defini¢cdo de metas reais para

’1-
o mCdIO prazo.

13 Alesina et al. (2015) também mostram que efeitos de ajustes baseados na despesa sio
superiores aqueles baseados em aumento de receita.
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Cordes et al. (2015), por sua vez, analisam 33 experiéncias com regras
baseadas nos gastos entre 1985 ¢ 2013 ¢ apresentam trés conclusdes
principais: (i) elas s3o associadas com melhor posi¢io fiscal (controle
de gastos, poh’tica anticiclica e maiores resultados correntes); (ii) pos-
suem indice de cumprimento normalmente mais alto do que outros
tipos de regras fiscais; e (iii) para paises emergentes, sdo associadas

com menores niveis de investimento pﬁblico.

Para o primeiro ponto, utilizam o modelo de Bohn (1998), que relacio-
na o resultado primario (ou os gastos primarios) com sua defasagem,
mais a divida e o hiato do produto do periodo anterior, ¢ adicionam
as variaveis dummies apropriadas para lidar com a presenga das re-
gras fiscais. Os resultados mostram que paises com regras de gasto
apresentam, na média, resultados primarios mais alcos e nivel de
gastos primarios mais baixos. Adicionalmente, por meio de estudos
de evento, mostram que a politica fiscal tende a ser anticiclica nos

anos seguintes a ado¢io de uma regra para despesa.

Para o segundo ponto, Cordes et al. (2015) mostram que regras de
gasto tem indices de cumprimento mais alto, embora nio levem em
conta a dificuldade relacionada, nem os casos de abandono. Destacam
ainda duas caracteristicas associadas com o maior sucesso: o estabele-
cimento de metas cujo controle ¢ total do governo (contraindicando
metas em percentual do PIB, assim como Ayuso-i-Casals (2012), e o
tipo de base legal da regra (estar em forma de lei seria superior a um

compromisso politico, por exemplo).

Para a terceira conclusdo, os autores também utilizam estudos de
evento para constatar que, em média, despesas com investimento
caem ap6s a adogio da regra. Por meio de um modelo em painel,

confirmam esse resultado para paises emergentes.
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Por ﬁm, (6} trabalho cm questio apresenta Caracter{sticas leS regras

para despesas dos 33 casos presentes na amostra, destacadas a seguir.

Sobre tipo e desenho:

« A maioria estabelece um limite para o crescimento real ou
nominal dos gastos no médio prazo, mas existem casos com
limite para despesa sobre o PIB e também com limites em

termos nominais.

. ! .
« Muitas vezes, a regra para despesa ¢ combinada com outra
regra fiscal. Para paises avancados, a combinag¢io mais fre-
quente ¢ com regras para resultado, ao passo que, para paises

emergentes, 0 mais usual ¢ combinar com regra para divida.

« No caso de combinag¢io com outra regra, normalmente nao
sa0 implementadas 40 mesmo tempo (menos de 20%). Na
maioria dos casos, ja havia outras regras em vigor no mo-
mento da adoc¢do da regra para a despesa, se destacando o

Ccaso de pa{ses curopecus.

« Sobre base legal: ndo existem casos em que a regra estd na
Constitui¢ao. Para emergentes, a grande maioria ¢ norma
em lei. Para avancados, a maioria ¢ também norma em lei,
embora existam casos de acordo da maioria e também de

COMPromisso po]ftico.

« Sobre cobertura: a maioria cobre o governo central. Dos 23
pa{ses com regra em vigor em 2013, 15 cobriam o governo

central e oito o governo geral.

« Sobre abrangéncia: hd casos em que se excluem, por ordem
de ocorrencia: (i) pagamento de juros; (ii) despesas sensiveis

ao ciclo; (iii) despesas de capital; e (iv) despesas de seguranca.
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« Sobre monitoramento: alguns casos contam com conselhos
fiscais (frequentes em paises avancados). Poucos tém proce-
dimentos formais de enforcement e clausulas de escape bem-

-determinadas;

Sobre motivos para implementacao e abandono:

« Motivos para implementagio: (i) ajudar no cumprimento de
regras supranacionais; (ii) conter despesas em periodos elei-
torais; e (iii) aliviar pressio em tempos ruins, abrindo espaco

para algum gasto.

« A maioria foi adotada em momentos ruins (25 de 31) e mais

de um tergo das regras foi adotado desde 2009;

« Das regras da amostra, dez ja foram abandonadas: (i) porque
nunca foram cumpridas; ou (ii) porque a consolidacio fiscal

teve sucesso € 0 governo nao quis mais limitar a dcspcsa.

Regras fiscais no Brasil

No Brasil, a experiéncia com regras fiscais tem dois exemplos princi-
pais. O primeiro constitui-se das metas de superévit primz’trio adota-
das pelo governo central por meio de acordo com o FMI em 1999. O
segundo diz respeito aos limites de despesa com pessoal (para Uniio,

estados e munidpios) e divida para estados e municfpios, dados pela

Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF), adotada em 2000.1

Embora esse aparato tenha alcangado bons resulcados, ha alguns anos

ja havia discussdo para sua reforma, principalmente dado o contexto

14 A LRF também previa a instituicio de limite de divida para a Unido, mas a matéria
nunca foi regulamentada pelo Senado. Recentemente, o assunto voltou a4 tona com o
Projeto de Resolucio do Senado (PRS) 84/2007, levantado pelo senador José Serra.
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da nova geracio das regras fiscais. Gobetti (2014) mostra, para o
Brasil, que as metas de resultado primario geraram politica fiscal
pro-ciclica, além de terem estimulado a realiza¢io de truques con-
tabeis e penalizado 0 investimento pﬁblico. Apés analisar outras
experiéncias no mundo, o autor defendeu a ado¢io de metas para
o resultado estrutural. Na mesma linha, Goldfajn (2012, p. 1) sa-
lientou que o regime de metas existente “induz um comportamento
expansionista em periodos de sobreaquecimento ¢ o contrario em
fases de retragio. Além disso, o regime incentiva a busca por receitas

d- Io. d =~
extraordinarias em tempos ¢ recessao .

Ja em rela¢do aos limites de gasto com pessoal (60% da receita
corrente liquida para estados e municipios), no ambito da LRF, o
grande problema acabou sendo o enforcement ¢ 0 monitoramento.
Embora a defini¢ao de despesa com pessoal seja clara, varios es-
tados utilizaram artificios contabeis para se adequarem ao limite,
destacando-se a exclusio de inativos, contratagio de pessoal fora
do ente paraa rea]iza(_;ﬁo de tarefas tfpicas do Estado, terceirizagoes
indevidas ¢ exclusao do Imposto de Renda Retido na Fonte. Para
atacar esse ponto, alguns economistas sugerem a criagio de um
Conselho de Gestao Fiscal, 0rgio independente para universalizar

regras ¢ explicitar problemas.

Desta maneira, observa-se que a experiencia brasileira com regras
fiscais parece ter espaco para melhorias e aperfeics‘oamentos insti-
tucionais. As experiéncias no mundo, principalmente aquelas mais
recentes, podem trazer importantes elementos para a discussio
interna. Como se vera a seguir, o caminho inicial escolhido pelo
governo Temer passa pela ado¢do de uma regra fiscal para limicar
o nivel de gastos. Esse ponto sera analisado com mais detalhes

!/ . ~
nas proximas secocs.
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Analise do caso brasileiro: as
contas publicas e a proposta
de limite de gastos

Desde o fim do primeiro governo Dilma, a preocupagio com as con-
tas publicas ficou mais intensa e o debate, mais acalorado. Diversos
cconomistas passaram a insistir na questao do desequilibrio fiscal e

na necessidade de ajuste.15

Nesse contexto, apos a eleicio de 2014, com o temor de um downgrade
por parte das agéncias de risco, o segundo governo Dilma procurou
sinalizar compromisso com o ajuste fiscal, principalmente a partir

da escolha de Joaquim Levy para ministro da Fazenda.

Ao longo de 2015, contudo, a crise econdmica se intensificou, cau-
sando grandes impactos na arrecadagio e nos resultados fiscais. Alem
disso, a visao do ministro muitas vezes era preterida na execugao da
politica econémica, como no momento do envio do or¢camento de
2016 ao Congresso Nacional, no fim de agosto.16 Nesse contexto, nao
foi possivel evitar a perda do grau de investimento, fato que acabou

ocorrendo em setembro de 2015.

Em 2016, com o aprofundamento da crise economica e politica, a
presidente Dilma foi afastada e, no inicio da gestio Temer, foi anun-

ciada a PEC dos gastos publicos, objeto de analise deste trabalho.

15 Ver, por exemplo, Almeida, Lisboa e Pessoa (2015). Mesmo economistas mais
identificados com a heterodoxia defendiam essa posi¢io, como Nakano (2014) ¢ Marconi
¢ Brancher (2016).

16 No dia 31 de agosto de 2015, o governo enviou o Projeto de Lei Or¢amentaria Anual
(Ploa) 2016 para o Congresso e surpreendeu o mercado ao apresentd-lo com um déficic de
RS 30,5 bilhaes (-0,3% do PIB), muito diferente da meta previamente estabelecida.



Regras fiscais no Brasil: uma andlise da PEC 241

Para CHtCl’ldCI’ a origem da proposta, é necessério VOlEaI’ um pouco

atras ¢ analisar a evolugio recente das contas publicas.

Evolucao recente das contas publicas

Ao longo do ano de 2014, dois nimeros chamaram atencio: (i) o
primeiro deéficit primario federal desde 1997; e (ii) o salto da divida
bruta em 5,5 pontos percentuais. Em realidade, a deterioracio das
contas publicas ja vinha de alguns anos, com reduc¢io do superavit
primario, queda da arrecadacio, busca por receitas nio recorrentes,
operacoes de contabilidade criativa (cessdo onerosa de petréleo, por
exemplo) e elevados aportes aos bancos publicos. O objetivo desta
secdo ¢ apresentar a situacdo fiscal de maneira simples, com foco nio

Sé no passado mas também nas pCI’SpCCtiV&S para o futur0.17

Endividamento

Existem dois indicadores principais: o primeiro ¢ a divida bruta do
governo geral (doravante, divida bruta) e o segundo ¢ a divida Hqui—
da do setor publico (que sera chamada de divida liquida). A divida
bruta abrange os passivos do governo geral (isto ¢, Unido, estados ¢
municfpios) mais as operacoes compromissadas do Banco Central
do Brasil (BCB). Em maio de 2016, a divida bruta atingiu o valor de
R$ 4,114 trilhdes (o que equivale a 68,5% do PIB), sendo a maior parte
(dois tergos) em divida mobiliaria (ou seja, titulos do Tesouro). Em
percentual do PIB, teve uma trajetoria mais ou menos estavel entre
2006 ¢ 2013, mas com forte acelera¢io na ponta, subindo 16,9 pontos

percentuais (p.p.) desde dezembro de 2013 (Grafico 1).

17 E importante mencionar que os dados apresentados nesta se¢io eram aqueles
disponiveis em setembro de 2016.
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Grafico 1 « Divida liquida (DLSP), divida bruta (DBGG), reservas e créditos
ao BNDES
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Fonte: Elaboragio prépria, com base em dados do BCB.

A divida liquida, por sua vez, abrange todos os passivos do setor publi-
co (Unido, estados e municipios, empresas estatais ¢ Banco Central do
Brasil), descontados os ativos financeiros, dos quais se destacam reservas
internacionais e crédito aos bancos publicos. Atingiu, em maio de 2016,
o valor de R$ 2,379 trilhdes (39,6% do PIB). Em relagéo asua trajetéria
recente, apresentou queda de 2006 a 2013, mas, desde entao, vem subin-

do consideravelmente (alta de 9 p.p. desde dezembro de 2013).

E importante notar que a diferenca entre os dois indicadores, de
apenas 9 p.p. em dezembro de 2006, cresceu ao 10ng0 desses anos,
at¢ chegar proxima a 30 p.p. na ultima leitura (maio de 2016). A ex-
plicacio para isso advém da acumulacio de ativos do setor publico,
especialmente reservas internacionais e créditos ao BNDES. Assim, a

divida bruta aumentava (ou deixava de cair) em parte para financiar
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a elevacio desses ativos, sem que a divida liquida fosse impactada no

momento da operagﬁo.

Comparando os niveis de endividamento do Brasil com outros paises
do mundo, ¢ possivel notar que tais niveis estavam acima da média dos
emergentes e abaixo da média dos desenvolvidos (Gratico 2). Contudo,
a comparacio relevante a ser feita ¢ com paises com nivel de renda
similar, pois paises mais ricos tém melhores condi¢des de financiamento
(taxas de juros mais baixas).18 Além disso, os dados mostram que, entre
2010 ¢ 2015, a divida bruta do Brasil subiu 14,7 p.p., uma das maiores
altas dos paises da amostra e superior a elevagio das médias por grupo
de pa{ses. Ou seja, chegou—se a um nivel e a uma trajetéria de divida

que inspiram preocup agées.

Grafico 2 « Divida bruta (2010-2015): paises avangados, emergentes e Brasil

9,8 p.p.
/831,6%
80% 73,9% 1-4,79/'0-
66,5%

60% —

100%

20%

Avancados Emergentes Brasil

m 2010 m 2015

Fonte: Elaboragio propria, com base em dados do BCB (para Brasil) ¢ IMF (para os demais).

18  Recentemente, IMF (2016) questionou as politicas de austeridade para pal’ses
avancados, justamente por terem condi¢des de financiamento favoraveis.
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Mas por que a divida alta ¢ um problema? Quanto maior a divida, em
tese, maior € o risco e, portanto, maior a taxa de juros. Outros poss{—
veis problemas seriam redug¢ao do multiplicador fiscal e do espago fis-
cal para investimentos e polftica anticiclica.” Vale destacar que existe
uma discussdo académica em relagio a um possivel limite de divida, a
partir do qual o crescimento economico se reduziria mais fortemente,
provavelmente em razio desses problemas. Nio existe uma conclusio
clara, mas, para paises emergentes, esse nivel seria menor, justamente
pelas condi¢oes mais dificeis de financiamento.?°

Por fim, ha de se ter em mente quais fatores determinam a evo-
lugio da relagiao divida/PIB. Uma equacio simples mostra que
cla depende de trés parametros principais: (i) taxa de juros; (ii)
crescimento do PIB; e (iii) superavit primario. Supondo que (i)
e (ii) estao dados, a principal variavel para controle da divida ¢

o superavit primario.

Resultado primario

Nos ultimos dois anos, resultados primarios superavitarios elevados
deram lugar a déficits consideraveis. Tal mudanga ¢ explicada pelo
fato de a receita ter parado de crescer, enquanto a despesa continuou
em trajetoria de alta. O Grafico 3 mostra (em propor¢io do PIB) a

evolucio da receita (bruta e liquida) e a despesa do governo central

19 Na verdade, hd um debate intenso na literatura a respeito da existéncia (ou nio)
desses problemas. Por exemplo, talvez o nivel de divida seja menos importante do que
a trajetoria. Seja como for, hoje no Brasil ambos sio preocupantes e provavelmente
desencadeiam esses efeitos, apesar das dificuldades de se comprovar empiricamente.

20 Essa discussio foi recomada a partir do trabalho (controverso) de Reinhart e Rogoff

(2010).
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desde o inicio da série histdrica.! Cabe um detalhamento das receitas

e despesas, comecando por esta tltima.??

Grafico 3 « Receita bruta, liquida e despesa total (% PIB) — governo central
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Fonte: Elaboragio prépria, com base em dados da STN.

Nota: Foram feitos ajustes em descontos da compensagao ao RGPS, cessio onerosa de pctrélco
¢ capitalizacio da Petrobras em 2010 e distribuicio dos atrasados de dezembro de 2015 (TCU,
2015) entre 2015 e 2014.

Desde 1997, a despesa total do governo central passou de R$ 440
bilhdes para R$ 1.253 bilhdes em 2015, em valores constantes (de
maio de 2016). Em termos reais, isso significa um aumento de 6% ao
ano, bem acima do crescimento do PIB, o que fez a despesa sair de

14% para 18,6% do PIB.

21 A diferenga entre receita bruta e receita liquida se dd pelas cransferéncias a estados e
municipios.

22 A anilise aqui apresenta dados para o governo central, que explica a maior parte do
resultado primdrio do setor publico consolidado. Contudo, em relagio as contas publicas
de estados e municipios, as tendéncias de receita e despesa sio similares, incluindo a
preocupacio com despesas previdencidrias dos estados.
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Grafico 4 « Componentes da despesa total (% PIB) — governo central
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Fonte: Elaboragdo prépria, com base em dados da STN.

Das quatro principais categorias do gasto, o aumento foi liderado

por Outras despesas obrigatdrias, seguida por Beneficios previdenciarios

e Despesas discriciondrias. As despesas com Pessoal ¢ encargos sociais

tiveram crescimento menor (inferior ao PIB), o que fez com que di-
. I3 . . - - I (-

minuissem participa¢io em relacio ao produto. O Grafico 4 mostra

a trajetéria dessas quatro categorias ao longo do tempo.

Tome-se uma comparagio com o ano de 2003 (ver Tabela 2). De la para
ca, foram 3,5 p.p. em relacio ao PIB de aumento da despesa. A evolugio
das contas nesse periodo especifico ¢ bem similar ao quadro geral visto
no gréfico anterior: elevagﬁo de gastos com INSS, discricionarias e ou-
tras despesas obrigatorias, sendo que dentro desta tltima se destacam
abono salarial e seguro-desemprego, beneficios sociais (Lei Organica de

Assisténcia Social — Loas/renda minima vitalicia — RMV) e subsidios.
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Tabela 2 « Componentes da despesa total (% PIB) — governo central
(2003-2015)

2003 2015 Diferenca (p.p.)

IV. Despesa total 15,1% 18,6% 3,5
IV.1 Beneficios previdenciarios 6,2% 7,4% 1.1
IV.2 Pessoal e encargos sociais 4,6% 4,0% -0,5
IV.3 Outras despesas obrigatérias 1,3% 2,9% 1,6
Abono e seguro-desemprego 0,5% 0,8% 0.3
Beneficios de prestacao continuada 0,3% 0,7% 0,5

da Loas/RMV
Subsidios, subvencoes e Proagro 0,3% 0,5% 0,2
Demais 0,3% 0,9% 0,6
IV.4 Despesas discricionarias — 3,0% 4,3% 1,3

todos os poderes

Fonte: Elaboragdo propria, em base nos dados da STN.

Tao preocupante quanto o aumento continuo do gasto ao longo dos
ultimos anos ¢ a rigidez desse gasto. Pelos dados da Tabela 2, nota-se
que 61% do total ¢ destinado apenas a beneficios previdenciérios e
gastos com pessoal. Se forem somadas as outras despesas obrigato-
rias, chega-se a 77% do gasto. Parcela grande do restante (discricio-
narias), apesar do nome, também tem pouca flexibilidade, ja’ que
engloba custeio de atividades importantes (como satde e educacio,

. . . I . . . .
1nclu51ve para cumprir 0S minimos COl’lStltuCIOI’lalS).

Outro fator de destaque ¢ a perspectiva de evolugio do gasto total,
em particular a despesa com beneficios previdenciarios. Com o en-

velhecimento da populagio, essa rubrica tende a seguir crescendo em
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termos reais. A dinamica dessa despesa ¢ determinada nio so pelo
aumento no numero de beneficidrios, mas também por aumentos

reais no valor dos beneficios, que foram a regra dos dltimos anos.

Em relacdo a receita, tem-se que a arrecadagdo total liquida do
governo central também apresentou crescimento expressivo desde
o inicio da série historica, em 1997, passando de R$ 446 bilhdes
para R$ 1.132 bilhdes em 2015. Em termos reais, isso significa um
aumento de 5,3% a0 ano, também bem acima do crescimento do
PIB. Contudo, ao contrario da despesa, que seguiu aumentando
no mesmo ritmo nos ultimos anos, a receita passou a crescer em
ritmo menor, tendo inclusive recuado, em termos reais, em 2014

e 2015 (Grafico 5).

Grafico 5 « Receitas/ despesas (R$ bilhoes — valores constantes de maio 2016)

1.300
1.253
1200 1161 5

1.100 /\// |>4
1.000 / /\/ |
o S
700 / /
600 //\/ e
 —

500
400 T T T T T T T T T T T T T T T T T T
N 00 O ©O — oM & 1 W I~ 00 O O — N M < n
0 0 O © 9O O 9O 9O 9O O O O O T = = = = —
A O OO0 O O O O O O O O O O O O o o o o
= — — N N N N N N N N N N N N N N N
——Receita liquida ——Despesa total

Fonte: Elaboragdo propria, com base em dados da STN.

Nota: Deflacionado pelo Indice Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA).
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As causas do crescimento acelerado da receita nos anos 2000 sio
amplamente discutidas na literatura. A maioria dos economistas
atribui 0 movimento ao crescimento do PIB e da produtividade,
ao aumento do grau de formaliza¢io do mercado de trabalho ¢ a
reformas no mercado de credito. O esgotamento desses fatores, e
do crescimento do PIB em especial, acabou prejudicando a arreca-
dagﬁo de 2011 em diante, que ainda sofreu o impacto da poh’tica de

desonera¢des implementada no periodo.

Um debate importante no momento atual esta relacionado a arreca-
dagio: poderia esta repetir o mesmo crescimento observado nos anos
2000, no momento em que o PIB voltar a crescer? Em outras palavras,
a pergunta ¢ se a elasticidade da arrecadagio ao PIB diminuiu (ou

nio) ao longo dos ultimos anos.

O debate ainda esta em aberto, mas ha indicios de mudangas es-
truturais que diminuem a resposta da receita ao PIB (BARBOSA,
2015; RIBEIRO, 2016). Algumas delas seriam: (i) esgotamento da
formalizac¢io acelerada do mercado de trabalho; (ii) transformacio
de trabalhadores de alta renda em pessoa juridica (P]), diminuindo
o pagamento de Imposto de Renda; e (iii) deficiéncias do sistema
tributario, que depende fortemente de setores que perdem partici-

pacio na economia (por exemplo, indtstria).?

Por fim, vale lembrar que a carga tributaria brasileira estd bem acima
da media dos paises emergentes. Comparando com paises da América
Latina, cuja media ¢ de 21,6% do PIB, nossa carga (de 33,7% do PIB)
tem vantagem de mais de 10 p.p. Tal fato ilustra a dificuldade de

contornar a alta dC gastos com a Criagéo dC novos impostos.

23 Esses pontos remetem a necessidade de uma abrangente reforma tributdria, tema
importantissimo na agenda fiscal.
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Assim, a conclusdo desta secio ¢ que, enquanto a despesa do gover-
no central tende a seguir aumentando, a perspectiva da receita ¢
de acomodagio. Nesse caso, salvo medidas de contencio de gastos
ou criacao de novos tributos, projetam-se, para os préximos anos,
resultados primarios deficitarios, que contribuirdo para o aumento

nos niveis de endividamento.

O governo Temer e a proposta
do teto dos gastos (PEC 241)

O governo do presidente Michel Temer teve inicio no dia 12 de maio
de 2016. Nos primeiros dias de sua gestao, foram anunciados os prin-
cipais nomes da equipe econémica, cuja prioridade geral passava a
ser a retomada do crescimento, sendo primordial para isso o ajuste

das contas publicas.

Assim, ja em seguida, foi proposta a ado¢io de uma regra fiscal para
o teto de gasto (também chamado de Novo Regime Fiscal), por meio
da Proposta de Emenda Constitucional (PEC) n® 241, entregue ao
Congresso Nacional em 15 de junho de 2016.**

Segundo a proposta, o teto tera duracao de vinte anos. Nos nove
primeiros, o limite das despesas sera corrigido pela inflagio (IPCA)
do ano anterior; do décimo ao vigésimo ano, existe a possibilidade
de alteracio da regra, caso o governo considere necessario. Outras

caractcrl'sticas da regra estao expostas a SCglliI’Z

« 0 teto exclui algumas despesas, como transferéncias consti-

tucionais a estados ¢ municipios, complementa¢io do Fun-

24 E importante lembrar que a ideia de limitar os gastos publicos também era defendida
pelo ministro da Fazenda anterior, Nelson Barbosa.
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do de Manutencio e Desenvolvimento da Educagﬁo Basica
¢ de Valorizacao dos Profissionais da Educa¢io (Fundeb),
gastos da Justica Eleitoral com elei¢oes e aumento de capital

de ¢mpresas estatais nao dependentes;

« o limite ¢ individualizado por Poder, inclusive Tribunal de
Contas da Unido, Ministério Piblico da Unido e Defensoria

Piblica da Uniao;

« para saude ¢ educacio, ha limite minimo especifico, dado

pela indexacio a inflagio do ano anterior;

« em caso de descumprimento dos limites estabelecidos, o Po-
der que extrapolar o limite tera algumas san¢ées, como ficar
. . . ! .
impedido de realizar concurso publico, conceder aumento e

admitir pessoal.

Para justificar a PEC, o governo partiu do diagnostico de que o
quadro fiscal deteriorado, cuja raiz principal estaria no crescimento
acelerado da despesa, implica elevados prémios de risco, perda de
confianga, juros altos e efeitos negativos na atividade. Alem disso, o
quadro constitucional e legal atual provoca uma despesa pro-ciclica,
que “tende a crescer quando a economia cresce e vice-versa, fazendo
com que o governo, em vez de atuar como estabilizador das altas e
baixas do ciclo econdmico, contribua para acentuar a volatilidade

da economia” (BRASIL, 2016a, p. 4)

Dentre os beneficios da proposta, o governo destaca que: (i) aumen-
14 PEEY K I . A . !
tara a previsibilidade da politica macroeconomica e fortalecera a
confianca dos agentes; (ii) eliminara a tendéncia de crescimento real
do gasto publico, sem impedir que se altere sua composicio; e (iii)
reduzira o risco-pais e, assim, abrira espaco para redugio estrutural

das taxas de juros. O governo afirma que,

~ 287
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numa perspectiva social, a implementa¢io dessa medida
alavancara a capacidade da economia de gerar empregos e
renda, bem como estimulara a aplicacio mais eficiente dos
recursos publicos. Contribuird, portanto, para melhorar da
qualidade de vida dos cidadios e cidadas brasileiro (BRASIL,
2016a, p. 5).

O tramite da PEC consiste em passar, primeiramente, pela Comissao
de Constitui¢io e Justica ¢ de Cidadania (CCJ) da Camara, seguida por
Comissio Especial, plendrio da Camara e, por fim, plenario do Senado.

Durante esse perfodo elasera (e ja’ vem sendo) intensamente debarida.?®

Assim, em vista da experiéncia internacional, analisada na primeira

secdo, pode-se fazer uma analise preliminar da proposta.

Em relac¢io a escolha de uma regra fiscal para a despesa, entre outros
tipos de regra, destacam-se vantagens importantes para o caso bra-
sileiro em particular, entre elas:

« ataca a raiz do problema, isto ¢, 0 alto crescimento da despesa;

« ¢ facil de monitorar e de comunicar ao publico em geral;

. I . ~ !/ ! .
« impede que a politica fiscal se torne pro-ciclica; e
« da um direcionamento de curto prazo para os policymakers.

Além disso, permite que o ajuste fiscal seja implementado ao longo
do tempo, impedindo um ajuste muito forte no curto prazo, que

poderia ser contraproducente em materia de atividade.

25 No momento em que este artigo esta sendo escrito, setembro de 2016, a proposta ]'/1
passou pelo CCJ da Cimara, que aprovou sua admissibilidade no dia 9 de agosto.

26 Um debate importante ocorreu na Comissio de Assuntos Econdémicos do Senado,
no dia 18 de agosto, com os economistas Mansucto de Almeida, Marcos Mendes, Felipe
Rezende e Pedro Rossi. O video da sessio e as apresentagoes realizadas estio disponl’veis
em <htep://wwwi2.senado.leg.br/ecidadania/visualizacaoaudiencia?id=8416s.
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O desenho da proposta apresentada parece em linha com as melhores
praticas observadas. Por exemplo, a meta ¢ bem-definida (meta em
termos reais, transformada em valor nominal, sem usar percentual
do PIB), simples, transparente € adequada a0s Objetivos de corTigir
o desequilibrio nas contas publicas. Sobre abrangéncia, ela destaca
poucas excecdes, potencializando seus efeitos. Sobre cobertura, como
a maioria dos casos, abrange o governo central, embora possa vir
a cobrir os entes subnacionais.?” Sobre base legal, trata-se de uma
novidade em relacio a regra fiscal, ja que ¢ instituida por meio de
emenda constitucional, possivelmente gerando maior enforcemem: para
O cumprimento. Sobre punicao, estao previstas no texto, aumentan-
do também o incentivo para o cumprimento. Sobre composicio de
gastos, a prote¢io as despesas com saude e educagio ¢ importante
para mitigar um dos principais efeitos colaterais relatados pela ex-
periéncia internacional, que ¢ a perda de participa¢io de gastos de

alto retorno social.

A pergunta que se faz ¢ se, a despeito da base legal forte e das formas
de punicio previstas, a regra ¢ crivel do ponto de vista quantitativo.
Isto ¢, dada a evolugio natural das despesas, o limite instituido pela
PEC ¢ muito estreito? Ou de outra forma, ¢ factivel cumprir as metas

de despesa?

Essa ¢ uma questdo importante, pois, uma das principais criti-
cas relacionadas a PEC ¢ que, sem uma reforma da previdéncia
social, ¢ praticamente impossivel cumprir o limite proposto. Na
proxima se¢io, procura-se respondeé-la por meio de projecdes em

cenarios alternativos.

27 A proposta esta sendo discutida no Ambito do acordo de renegociacio de dividas com

estados (PLP 257/2016).
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Simulacao para diferentes
cenarios e avaliacao da PEC

Na primeira secio, foi possivel revisar os fundamentos teoricos de
regras fiscais, bem como os diferentes tipos e algumas evidéncias
encontradas pela literatura. Na segunda sec¢io, aborda-se a evolu-
cdo recente das contas publicas, contextualizando a proposta do
teto para gasto pﬁblico. O objetivo nesta secao é apresentar simulag(')es
para comparar cenarios distintos, avaliando o grau de dificuldade do
limite proposto e fornecendo mais insumos para discutir a proposta

em questao.

O exercicio segue aquele proposto por Freitas e Mendes (2016), que
também realizam simulagio para comparar o superdvit primario
até 2021 em dois cenarios distintos, com ou sem a aprovacio da
PEC. No primeiro cenario apresentado por esses autores, o limite
de gastos ¢ aprovado com outras reformas, e a economia converge
para crescimento de 3%. No outro cenario, sem a PEC, as despesas
crescem a uma taxa real de 10% ao ano, ¢ o PIB converge para um
crescimento de apenas 1%. Em ambos os cendrios, as receitas crescem
no mesmo ritmo do PIB. Embora os resultados sejam extremamente
dependentes das premissas escolhidas, mostram reducio do déficit
primario no cendrio PEC, em contraste com o aumento continuo do

déficit no cendrio alternativo.

Uma das ]imitagées do exercicio ¢ que Os autores tratam a variavel
despesa no agregado. Outra limita¢io ¢ o comportamento distinto
do PIB e da arrecadacio nos dois cenarios, definido a priori, que ¢
determinante para o resultado encontrado. O objetivo aqui ¢, por-

tanto, superar essas limitag()cs.
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Dessa maneira, na primeira parte desta secdo, estimam-se duas tra-
jetorias de gasto publico, de 2017 a 2032. A primeira consiste no
cenario PEC, quando as despesas sio projetadas seguindo as regras da
PEC, isto ¢, com crescimento nominal limitado pela inﬂagio do ano
anterior. A segunda consiste no cenario sem PEC, no qual os princi-
pais componentes do gasto sio projetados de forma desagregada, de

o . . o . . .
acordo COm Criterios 1nd1V1duals, mais coerentes com sua natureza.

Na segunda parte, realiza-se projecio para as receitas, chegando a
estimativa de resultado primario federal nos dois cenarios. Em seguida,
determina-se trajetoria de divida bruta, por meio de um modelo que

sera especificado, também até 2032.

Para realizar as projegoes, as variaveis macroecondmicas (PIB, [IPCA,
cambio e Selic) sao as mesmas nos dois cenarios e tomadas como
exogenas. A fonte ¢ o boletim Focus do BCB (de 2 de setembro de
2016), que fornece a mediana de mercado para 2016 a 2020, como
mostra a Tabela 3. De 2021 a 2032, sao mantidos os valores de 2020,
com exceg¢do do cambio, que ¢ corrigido pelo diferencial de inflacio

interno e americano, este assumido em 2% ao ano.

Tabela 3 « Proje¢oes Focus — mediana agregado (2.9.2016)

2016 2017 2018 2019 2020
PIB (%) -3,.2% 1,3% 2,1% 2,5% 2,5%
IPCA 7,4% 51% 4,5% 4,5% 4,5%
Cambio 3,26 3,45 3,60 3,80 4,61

Selic fim de periodo  13,75% 11,00% 10,50% 10,00% 9,75%

Fonte: BCB (2016).
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Gasto publico: cenario
base e cenario PEC

Para projetar as trajetorias de gasto publico federal, parte-se do Re-
latorio de Avaliagio de Receitas e Despesas Primarias, referente ao
terceiro bimestre e divulgado em julho de 2016, que previa um gasto
federal total de R$ 1.240,5 bilhdes para o ano de 2016, distribuidos
como mostra a Tabela 4 (BRASIL, 2016b).

Para o cenario PEC, a trajetéria de gasto ¢ calculada com base na
aplica¢do da infla¢do do ano anterior. Para o cenario sem PEC, ¢ ne-
cessario adotar algumas premissas em relacio a evolucio dos quatro

componentes do gasto, estabelecidas da seguinte forma:

o Pessoal e encargos sociais: corre¢ao pelo IPCA.

« Beneficios Previdéncia: para o valor do beneficio, leva-se em
conta que metade do volume pago ¢ reajustado pelo salario
minimo® ¢ metade pe]o Indice Nacional de Precos ao Con-
sumidor (INPC). Para o nimero de beneficiarios, adota-se a
premissa de crescimento anual de 3%, pouco abaixo das es-
timativas de crescimento médio da populagﬁo acima de ses-

senta anos pelo IBGE (de 3,6% para o periodo da simula¢ao).
« Qutras obrigatérias: detalhamento na Tabela 5.

« Discricionarias: corre¢ao pe]o IPCA.

28  Salario minimo segue aregra atualmente em vigor: inﬂagﬁo passada mais o crescimento
do PIB de dois anos antes, com a restri¢io de que nio pode ser negativo.
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Tabela 4 « Receitas e despesas do Governo Federal (R$ bilhdes correntes)

2013 2014 2015 2016
(fim) (fim) (fim) (aval. 3° bi)
Receita bruta 1.179,0 1.221,5 1.247,8 1.276,1
Administrada RFB 720,2 739,2 765,1 776,5
INSS 307,1 337,5 350,3 358,6
Nao administrada 151,7 144,8 132,4 142,3
Transferéncias E&M 183,4 200,0 204,7 206,1
Receita liquida 995,6 1.021,5 1.043,1 1.070,0
Despesas 918,6 1.038,7 1.158,7 1.240,5
Pessoale 205,2 222,4 238,5 259,9
encargos sociais
Beneficios 357,0 394,2 436,1 507,8
previdéncia
Outras obrigatorias 128,6 154,1 230,8 220,5
Discricionarias
e PAC 227,8 268,1 253,3 252,2
Primario acima da 753 20,5 116,7 -170,5

linha*

Fonte: Elaboragﬁo pr(')pria, com base em dados da STN e da SOF.

* Para tornar os dados comparaveis, a rubrica LEJU/MPU/DPU (Legislativo, Judiciario, Minis-
tério Publico da Unido ¢ Defensoria Publica da Unido) foi remancjada de discriciondrias para
outras obrigat(’)rias nos dados do STN (2013 a 2015).
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Tabela 5 « Premissas adotadas para corre¢io das outras despesas
obrigatéria529

2013 2014 2015 2016 Regra de
. . . . correcdo
(fim) (fim) (fim) (aval.3°bi) (201 7_29032)

Outras obrigatorias 137.3 164,5 242,6 220,5

Abono e seguro- 44,2 53,9 47,5 59,9 Valor real 2015
desemprego

Loas/RMV 33,9 38,6 42,5 48,9 Saldrio minimo
Complemento do 0,0 0,9 16,9 5,3 Valor real 2016

FGTS (LC 110/01)

Desoneracao MP 9,0 18,1 25,4 18,9  Valor real 2016, zera
540/11, 563/12 e apartirde 2018
582/12

Subsidios, 5,9 4,3 53,5 30,3 Valor real 2014 a
subvencoes e partir de 2019, até
Proagro

|4 2016 nominal

LEJU/MPU/DPU 8,7 10,4 11,8 12,2 Valor real 2016

Demais 35,5 38,4 44,9 45,2 Valor real 2016

Fonte: E]aboragio pr(’)pria, com base em dados da STN e do MPOG (valores).

29  As justificativas seguem a seguinte légica: (i) para abono ¢ seguro—desemprego,
mantém-se o valor real de 2015, ano de desemprego baixo e proximo ao “natural™ (ii) para
Loas/RMV, corrige-se pela evolugio do salario minimo; (iii) para a rubrica Desoneracio
(Compensagio ao RGPS), zera-se o valor a partir de 2018, assumindo como plausivel o
fim da politica de desoneragdes no cendrio sem PEC; e (iv) para subsidios, mantém-se o
valor nominal por trés anos, implicando diminui¢ao do valor real, mas ainda cumprindo
obriga¢oes assumidas principalmente no dmbito do PSI; a partir de 2019, volta-se ao valor
real de 2014 (subsidios bem moderados). Para as demais contas, o valor projetado segue o
valor real de 2016.
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Os resultados sao apresentados no Grafico 6, que compara a trajetoria
do gasto publico federal nos dois cenarios, cada uma denotada por
uma das linhas pontilhadas. No cenario sem a PEC, discrimina-se a
evolucio da despesa por categoria. Por essa otica, ¢ possivel perceber
a magnitude da reducio necessaria das despesas para que fiquem
dentro do teto estabelecido pela proposta até 2032: seria necessario,
por exemplo, praticamente zerar as despesas discricionarias e outras
despesas obrigatorias para que a despesa total acenda ao limite dado

pela linha laranja.

Grafico 6 « Comparagio despesa total — ambos os cenarios (R$ trilhoes
correntes)
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Fonte: Elaboragio propria.

Outra conclusio importante ¢ que, No curto prazo, o limite nao
¢ estreito a ponto de dificultar o cumprimento da meta. Ace
2020, a despesa no cenario com PEC ¢ muito similar a despesa

no cenario sem PEC. A divergéncia entre as linhas pontilhadas

//
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aparece somente a partir de 2021, acelerando a partir dai, prin-
cipalmente por causa do aumento das despesas com INSS (drea

em azul-marinho no grafico).

E interessante notar que somente a desvinculagio dos beneficios
previdenciérios e Loas/RMYV ao salario minimo jé reduz a difereng:a
entre as linhas do Grafico 6.2° O Grifico 7 exibe os resultados desse
exercicio. Assim, tal medida mostra-se importante para dar credibi-

lidade e ajudar a cumprir efetivamente a regra proposta pela PEC.

Grafico 7 « Comparagio despesa total — ambos os cenarios (R$ trilhoes
correntes) — sem vinculagio dos beneficios ao salario minimo
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Fonte: Elaboragio prépria.

30 A diferenca cai de R$ 947 bilhoes para R$ 600 bilhoes, em valores correntes de 2032.
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Projecao: receitas, resultado
primario e divida bruta

A projecio da receita ¢ o primeiro passo para estimar o resultado
primério, este, por sua vez, necessario para projetar a divida bruta.
Para isso, ¢ fundamental dispor do valor da elasticidade da receita
em relagdo ao PIB. Duas estimativas recentes para o Brasil sugerem
que ela ¢ proxima a unidade, semelhante ao que normalmente se
encontra para outros paises.” Por outro lado, SPE (2014) apresen-
ta um resultado de 1,6 para a parcela da receita mais associada ao

. A .
ClClO €¢Cconomico.

Dessa maneira, optou-se por adotar uma elasticidade agregada de
1,6 enquanto a economia acelera (ate 2019, segundo as premissas
A . . . . ~
macroecondmicas) ¢ de 1,0 em diante. Vale registrar que a proje¢ao
de receita ¢ a mesma para os dois cenarios, com ou sem PEC. Os

valores da projecio sao apresentados na Tabela 6.

Com as estimativas para arrecadacio e despesa total, finalmente che-
ga-se a projecdo para o resultado primario federal de 2017 ate 2032,
em ambos os cendrios, também disponiveis na Tabela 6. E possivel
observar que no cenario com PEC ele se torna positivo em 2022,
crescendo a partir desse ponto at¢ chegar a 4% do PIB em 2032. Ja
no cendrio sem PEC, ele ¢ deficitario ao longo de todo o periodo da

simulac¢io, em torno de uma média de 1% do PIB.

31 Ver Ribeiro (2016) e Barbosa (2015). Esses dois trabalhos calculam a elasticidade
de arrecadacio em relagio a outras bases tributarias (demanda doméstica no primeiro
caso ¢ uma combinagio entre PIB, massa salarial e varejo no segundo caso), mas isso nio
prejudica muito o exercicio realizado aqui.
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Tabela 6 « Projecoes de receitas, despesas e resultado para o Governo
Federal — 2017 a 2032

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032
Receitas (R$ bilhdes correntes)
Cenario sem PEC 1.157 1.248 1357 1.453 1557 1.667 1.786 1913 2.049 2.195 2351 2518 2.697 2.889 3.095 3.315
Cenério com PEC 1.157 1.248 1357 1.453 1557 1.667 1.786 1.913 2.049 2.195 2351 2518 2.697 2.889 3.095 3.315
Despesa (R$ bilhGes correntes)

Cenario sem PEC 1.326 1.387 1.444 1540 1.645 1.758 1.879 2.010 2.152 2304 2.469 2.647 2.839 3.047 3.272 3.515
Pessoal e encargos sociais 273 286 298 312 326 341 356 372 389 406 424 443 463 484 506 529
Beneficios previdéncia 562 608 655 712 775 845 921 1.003 1.094 1.192 1300 1417 1545 1.686 1.839 2.006
Outras obrigatdrias 226 216 201 214 227 242 258 275 293 312 333 356 381 408 436 467
Discricionarias e PAC 265 277 289 303 316 330 345 361 377 394 412 430 450 470 491 513

Cenério com PEC 1.313 1.380 1.442 1507 1.575 1.646 1.720 1.797 1.878 1.962 2.051 2.143 2239 2.340 2.445 2.555

Superavit primario federal (R$ bilhdes correntes)

Cenério sem PEC -170 -139 -87 -87 -88 -90 -93 -97 -103 -109 -118 -129 -142 -158 -177 -201

Cenario com PEC -156 -131 -85 -53 -18 22 67 116 171 233 300 375 458 549 649 759

Superavit primario federal (% PIB)

Cenario sem PEC -25% -1.9% -11% -1,1% -1,0% -1,0% -09% -09% -09% -09% -09% -09% -09% -1,0% -1,0% -1,1%

Cenario com PEC -2,3% -1,8% -1,1% -0,6% -0,2% 0,2% 07% 1,1% 15% 19% 23% 26% 30% 3,4% 37% 4,0%

Fonte: Elaboragio propria.
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A préxima etapa é, por fim, projetar a trajetéria de divida bruta nos

dois cenarios (PEC e sem PEC). Para isso, utiliza-se a seguinte formula:

DB DB_*(1+i)—sup—R+A+S
Yy Y. (14 g)

r —

onde DB corresponde a divida bruta, i corresponde a taxa nominal
de juros, sup ¢ o super;ivit primério, R abrange 0s juros recebidos
pelos ativos do setor publico, A corresponde a variagoes patrimo-
niais que afetam a divida bruta (por exemplo, aporte aos bancos
publicos via emissio de divida), S denota as perdas com o estoque
de swaps cambiais, Y ¢ o PIB nominal e g a taxa de crescimento no-
minal do PIB.

Para efeitos do modelo, a divida bruta (DB) ¢ dividida em quatro
categorias, cada uma com sua taxa de juros nominal correspondente:
divida mobiliaria, operagoes compromissadas, divida externa e divida
bancaria e demais.** A simulagio se inicia a partir de maio de 2016,

conforme a Tabela 7, ¢ os resultados sio expostos no Grafico 8.

De fato, o cenario sem PEC apresenta uma trajetéria ascendente
para a divida bruta, que Chega a 117,4% do PIB em 2032. Caso se

confirmasse, poderia apresentar efeitos negativos em risco, juros,

32 As taxas para remuneracio de cada uma sido, respectivamente: (i) Selic; (ii) Selic;
(iii) variacdo cambial acrescida da taxa de juros americana; ¢ (iv) uma taxa entre Taxa
de Juros de Longo Prazo (TJLP) e Sclic. As hipoteses em relagio ao parametro A sio
de pagamento do BNDES de R$ 100 bilhdes ao Tesouro entre 2016 ¢ 2018, com efeito
negativo (de reduzir) sobre a divida bruta. J4 em relacio ao pardmetro S, importante nos
ultimos dois anos, optou-se por zerar o estoque de swaps a partir de 2017, eliminando seu
papel na determinagio da divida. Em relagio ao pardmetro R, considerou-se apenas o
pagamento de juros do BNDES ao governo, dado pela TJLP, a partir de 2020. Por tltimo,
em relacio ao resultado primdrio, assume-se o valor federal como o valor para o setor
publico consolidado.
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cambio e confianca, afetando a atividade de maneira temeraria. Ja
no cenario com PEC, sem medidas adicionais, a divida bruta teria
um pico de 91,6% em 2023, para depois iniciar um processo de queda

que culminaria em 76,7% do PIB no fim do perfodo projetado.

Tabela 7 « Divida bruta do governo geral — por componente (R$ milhoes)

Dez. 2014 Dez. 2015 Mai. 2016
Mobiliaria 2.141.081 2.609.104 2.700.214
Compromissadas 809.063 913.280 1.020.043
Bancaria/outras 113.010 142.728 147.721
Externa 189.294 262.411 245.920
DBGG 3.252.449 3.927.523 4.113.899

Fonte: Elaboragio prépria, com base em dados do BCB.

Grafico 8 « Proje¢des superavit primario e DBGG (% PIB) — 2017 a 2032
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5,0% 130%
4,0% 120% 17,4
3,0% 110% //
2.0% 100% 94.2
90%
110% Az \
80% ¢ N
0,0% -
° 70% 76.7
109
1,0% 60%
2,0% 50%
-3,0% - 40% T T T T T T T T T T T T T T
NOOOO —ANMSTWNWONOONO — N NOOODO—ANMISWNONOONO — N
e e AN AN AN AN NN ANNNNMMM T AN AN AN NN AN NN NNMMM
OO0 0000000000000 Oo OO0 0000000000000 Oo
N AN NN ANANNANANNNNNNNN N ANANANANNANNNANNNNNNN
— C.sem PEC = C. PEC = C.sem PEC = C. PEC

Fonte: Elaboragio propria.
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Obviamente, a trajetéria de divida ¢é bem sensivel a variagoes nas
premissas macroeconOmicas. Para ilustrar esse ponto, realiza-se uma
nova simulagio, com altera¢io da taxa de crescimento: a partir de
2020, iguala—se a taxa de crescimento do PIB a taxa real de juros. O
crescimento do PIB vai, portanto, de 2,5% para 4,3% ao ano. Varia-
¢oes no crescimento do PIB sdo muito importantes para a dindmica
da divida, nio so por estarem no denominador da relagﬁo divida/
PIB, mas tambem pelo efeito na arrecadacio e, consequentemente,

no resultado primario.

Grafico 9 » Projecoes superévit prim{lrio e DBGG (% PIB) — 2017 2 2032 -

cenario de crescimento acelerado
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Fonte: Elaboragio prépria.

O Grafico 9 mostra os resultados desse segundo exercicio. No cena-
rio sem PEC, a divida bruta atinge o pico em 2021, em 88,3%, para

depois recuar levemente até fechar o periodo em 74,5% do PIB. No
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cenario com PEC, o pico ¢ em 2020 (87,4%), mas depois cai forte-

mente at¢ chegar em 34,1% do PIB em 2032,

Analise dos resultados

Em suma, esta se¢do basicamente mostrou projecdes para despesa
total e divida bruta até¢ 2032, em dois cenarios alternativos: com ou
sem a aprovagio da PEC. E importante ressalcar que, ainda que os
resultados quantitativos sejam dependentes das premissas utilizadas,
os resultados qualitativos se mantém, mesmo com mudancas nas
principais variaveis. Dessa maneira, a partir dos exercicios €xXpostos,

¢ possivel tecer algumas consideracoes sobre a PEC.

No curto prazo, o limite nio ¢ estreito a ponto de dificultar o cum-
primento da meta. Ace 2020, pelas simula¢oes realizadas, a despesa

no cenario com PEC ¢ muito similar a despesa no cenario sem PEC.

Assim, quanto ao resultado primario, a PEC ¢ pouco efetiva no curto
prazo. Nio so porque estabelece o teto de despesas baseado em 2016,
ano no qual as despesas sio elevadas, mas também porque a recupe-
ra¢io da receita ndo ocorre com a rapidez necessaria para cobrir as

despesas elevadas nos primeiros anos.

No longo prazo, o limite torna-se cada vez mais rigido at¢ o fim da
simula¢do, em 2032, pois a diferenca de trajetoria de gasto com ou
sem a PEC ¢ grande. Assim, a PEC torna-se bastante efetiva, pois
obriga o governo a realizar reformas abrangentes pelo lado da despesa

a fim de cumprir o limite.

Um candidato natural a reforma seria o gasto previdenciario, res-
ponsavel pela maior parte da despesa. Outra possivel reforma, com
impacto relevante, ¢ a desvinculacio dos beneficios sociais ao salario

! . . . -~
minimo (ou, alternativamente, mudanga da regra de indexacio atual
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do salario minimo). Caso essas mudangas nao ocorram, a PEC exigira’
cortes muito elevados em outros gastos, zerando, por exemplo, as
despesas discricionarias até¢ 2028. Assim, ¢ possivel concluir que a
reforma da previdéncia é condigio praticamente indispensével para

a viabilidade da PEC.

Por fim, vale lembrar que a PEC possibilita a mudanca de indexacio
do limite do gasto a partir do décimo ano, ou seja, para o orcamento
de 2026. Como a maior divergéncia entre as trajetérias de gasto ocorre
a partir dat, ¢ provavel que, na auséncia de reformas, o limite seja

revisto em 2026 para permitir aumento real da despesa.

Consideracoes finais

O presente trabalho consistiu em uma avaligio da proposta que estabe-
lece teto para os gastos publicos no Brasil (PEC 241), apresentada em

junho de 2016, pelo governo entio interino do presidente Michel Temer.

Nos aspectos teoricos, com base na experiéncia internacional, foi
possfvel verificar que regras fiscais com foco na despesa pﬁb]ica
tém vantagens significativas, destacando-se o foco de atuacio (lado
da despesa, a raiz do problema), a facilidade de monitoramento e
comunicagao ao pﬁblico em geral, a geragao de polftica fiscal anti-
ciclica (ou a0 menos nio pro-ciclica) e o direcionamento de curto
prazo para os policymakers. Além disso, vale ressaltar que ela permite
que o0 ajuste fiscal seja implementado a0 longo do tempo, impedindo
ajuste muito duro no curto prazo, que poderia ser contraproducente

em mateéria de atividade.

Em relagio ao desenho da proposta apresentada, o caso brasileiro

parece estar em linha com as melhores praticas observadas. Por
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exemplo, a meta ¢ bem definida (meta em termos reais, transfor-
mada em valor nominal, sem usar percentual do PIB), simples,
transparente e adequada aos objetivos de corrigir o desequilibrio
nas contas publicas. Sobre abrangencia, ela define poucas excecoes,
potencializando seus efeitos. Sobre base legal, a regra esta sendo
introduzida no texto constitucional, gerando maior enforcement para
O cumprimento, com as puni¢oes previstas. Sobre composicao de
gastos, a protecao as despesas com saude e educacio ¢ importante
para mitigar um dos principais efeitos colaterais relatados pela

« A . . .
experiencia mternaClona].

Nos aspectos préticos, buscou-se contribuir com o debate avalian-
do se a regra ¢ crivel do ponto de vista quantitativo, isto ¢, se 0
limite instituido pela PEC ¢ ou ndo muito estreito. Para isso, foram
realizadas simulagées para comparar cenarios distintos de gasto
publico com ou sem a adog¢io da regra proposta, no horizonte de
2017 22032. Os resultados sugerem que, sem efetiva diminui¢ao dos
gastos projetados com beneficios previdenciﬁrios, a PEC acabara
determinando uma substancial redu¢io real nas outras despesas do
or¢amento ao longo dos anos. Assim, uma reforma da previdéncia
passa a ser de extrema importﬁncia para manter a credibilidade da

regra fiscal proposta pela PEC.
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