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Resumo

Este texto analisa as dificuldades para sustentar a regra do teto de gasto publico no atual contexto
fiscal do pais e propde uma nova regra. Essa regra preserva o espirito da proposta original e
seria encaminhada ao Congresso Nacional em 2020, para vigorar no periodo de 2021 a 2036.
O texto discute a possibilidade de um aumento real moderado do gasto, bem como a criagao
da figura de um teto duplo, sendo um referente ao total da despesa e outro a despesa corrente,
excluindo, portanto, o investimento publico. Propde-se também a supressao da “regra de ouro”
na vigéncia do teto de gastos, entendendo-se que configura uma redundéancia desnecessaria se o
teto ¢ obedecido. Considera-se que a despesa total poderia cair de 0,2 a 2,9 pontos do produto
interno bruto (PIB), entre 2019 e 2036, para trajetdrias de crescimento do PIB na faixa de 1,5%

a 2,5% ao ano.

Palavras-chave: Teto de gasto publico. Regra de ouro. Politica fiscal.



Abstract

This text analyses the Brazilian expenditure cap (“teto de gastos™) and the difficulties to meet
its targets in the coming years. The paper proposes a new fiscal rule, similar to the current
one, to be analyzed by the Congress in 2020 and to rule from 2021 to 2036. The new rule
allows a moderate real growth for the expenditures and creates a specific space for the public
investment. It also proposes the suspension of the “golden rule” during the period of validity for
the expenditure cap, based on the idea that the rule is redundant if the cap is respected. With the
new fiscal rule, we estimate the total federal primary expenditures to reduce between 0.2 p.p.
and 2.9 p.p. of the gross domestic product (GDP) from 2019 to 2036, under the assumption of
a GDP growth path between 1.5% and 2.5% per year.

Keywords: Expenditure cap. Golden rule. Fiscal policy.
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Introducao

Em dezembro de 2017, o Congresso Nacional aprovou a Emenda Constitucio-
nal 95 (EC 95), conhecida como “regra do teto”, que limitou a trajetdria futura do
gasto publico por pelo menos dez anos. A aprovagdo foi vista como um divisor
de aguas, depois de um periodo de 25 anos em que a despesa primaria total da
Unido — incluindo as transferéncias para estados ¢ municipios — passou de 14%
para 24% do produto interno bruto (PIB).

Depois dessa medida, uma série de temores acerca da trajetoria futura do pais foi
dissipada. Na esteira desse processo, a cotagao do dolar cedeu, a inflagao assumiu
uma trajetoria fortemente descendente e as taxas de juros, tanto de curto quanto

de longo prazo, cairam substancialmente.

A expectativa inicial era de que aquela medida seria seguida pela aprovagao
de uma reforma previdenciaria robusta, que simultaneamente viabilizasse o
cumprimento da regra do teto do gasto e melhorasse as perspectivas da econo-
mia. Na sequéncia, o governo encaminhou na época uma proposta de reforma
das regras de concessdao de beneficios previdenciarios, na expectativa de que
pudesse ser aprovada em 2017, constituindo um verdadeiro turning point da

evolucdo do pais.

Contudo, acontecimentos politicos inesperados acabaram inviabilizando essa
agenda em 2017 e, em 2018, em decorréncia da corrida eleitoral, a aprovacao da
reforma também se revelou impossivel. Em tais circunstancias, o cumprimento

da regra do teto até 2026 vem se revelando inviavel.!

Uma coisa era ter uma regra de teto estavel, com a perspectiva de que a reforma
previdenciaria fosse aprovada em 2017 para ter vigéncia a partir de 2018 e a eco-
nomia retomasse um crescimento moderado entre 2,5% e 3% ja a partir de 2017,
o0 que ajudaria a alavancar a receita e conduziria a uma rapida reversdo do déficit
primario. Outra muito diferente € ndo ter se aprovado a reforma até agora, com a
despesa previdenciaria tendo continuado a crescer continuamente esses anos € a
economia indo para o terceiro ano consecutivo com um patamar de crescimento de
escasso 1% ao ano (a.a.). Nesse ambiente macroeconomico deprimido, o achata-
mento de diversas rubricas de despesa esta comegando a afetar seriamente politicas
do governo que dependem da existéncia de verbas adequadas. E essa realidade
que motiva a necessidade de reflexdo na procura de alternativas que mantenham

0 compromisso com a sustentabilidade fiscal.

O presente trabalho visa estimular um debate, tdo necessario quanto inexora-

vel, acerca da trajetoria futura do gasto publico e de uma revisdo da regra do teto.

1

Ver, por exemplo, Tinoco e Borga (2019).
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Nesse sentido, destina-se a propor uma revisao da regra, a qual, porém, preserve
o0 espirito da proposta original. A revisdo também procura se basear nas melhores
recomendacdes da literatura internacional sobre regras fiscais. O texto ainda propoe
a supressao da “regra de ouro” na vigéncia do teto de gastos, pelo entendimento

de que configura uma redundancia desnecessaria se o teto ¢ obedecido.

Se for correto o raciocinio de que ¢ invidvel preservar a regra do teto intacta
até 2026, ha pela frente trés possibilidades. A primeira ¢ aproveitar o impeto re-
formista da atual Camara de Deputados para aprovar em 2020 uma nova regra,
que manteria intocado o teto de 2021-2022 e permitiria uma ligeira elevacao nos
quatro anos posteriores, para depois suavizar a regra nos anos de 2027 a 2036. A
segunda ¢ ndo fazer nada no curto prazo e deixar que as despesas discricionarias
continuem sendo reduzidas, modificando a regra na segunda metade do governo
atual, com o risco de ndo saber exatamente como estara a capacidade de condugio
desse processo daqui a dois ou trés anos. A terceira € deixar a tarefa para ser feita
pelo governante a ser escolhido nas elei¢des de 2022, com o inconveniente de
mais uma vez o presidente eleito ter de consumir capital politico na aprovagao
de medidas impopulares. O texto esta escrito em fun¢@o da primeira hipotese.
De qualquer forma, pequenas mudangas em alguns elementos da proposta po-
dem permitir, facilmente, uma adaptacdo para a possibilidade de adogdo dela em
2021-2022 ou 2023.

Ha um esclarecimento necessario nesse ponto. Embora se postule reduzir em
quatro anos a mudanca que se imaginava fazer apenas em 2027, ela continuaria
a se dar — ainda que anunciada com antecedéncia — depois de um ajuste impor-
tante das contas publicas. Isso porque, em 2023, quando o teto do gasto poderia
se elevar, espera-se que o resultado primario tenha se tornado positivo depois de
varios anos no vermelho e que a trajetoria da divida publica esteja passando por
um processo de inflexdo como propor¢ao do PIB, depois de aumentar durante

Vvarios anos.

O texto estd dividido em sete se¢des, incluindo esta introdugdo. A segunda
secdo faz uma revisdo da literatura relativa a regras fiscais. A terceira apresenta
uma reflexdo sobre a regra do teto aprovada em 2016. A quarta se¢do elenca os
pontos que tém sido objeto do debate acerca da “regra do teto”. A quinta traz uma
proposta alternativa de regra para o futuro. A sexta se¢ao trata diferentes cenarios
possiveis em fungdo da aprovagdo dessa alternativa. Por ultimo, ha uma segao

de conclusoes.

O debate sobre regras fiscais

Regras fiscais sao definidas como um mecanismo que introduz, por certo periodo

de tempo (médio ou longo prazo), metas ou limites quantitativos para alguma das



O teto do gasto publico: mudar para preservar | 11

principais variaveis fiscais (divida, resultado corrente, gasto, receita) de um pais
(ou de uma regido). Foram criadas, entre outras razdes, como forma de conter o

viés deficitario (deficit bias) do setor publico.

A existéncia desse viés deficitario tem diferentes explicagdes na literatura.
A primeira decorre da informagdo limitada dos agentes econémicos: como nao
enxergam perfeitamente a restrigdo orcamentaria do governo, tendem a superes-
timar os beneficios dos gastos correntes e subestimar os custos fiscais associados,
situacdo conhecida como ilusdo fiscal. Aproveitando-se dessa falha, politicos
acabariam aumentando o gasto publico para colher beneficios eleitorais de curto
prazo (BUCHANAN, 1967).

Uma segunda explicacdo associa o viés deficitario com ambientes de acirrada
competi¢do politica. Nesses casos, a divida publica ¢ utilizada estrategicamen-
te por cada governo para influenciar as escolhas de seu sucessor (ALESINA;
TABELLINI, 1990). 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. O resultado acaba sendo uma divida maior do que

a que seria socialmente 6tima.

Outra explicagdo para o viés deficitario € relacionada aos grupos de pressao.
Supondo-se uma sociedade com diferentes grupos que se beneficiam de determi-
nados tipos de gasto, o governo pode ser influenciado pelo lobby desses grupos,
levando a um nivel de orcamento maior do que o desejado. Cada grupo teria
incentivos a aumentar sua parcela de recursos, pois os custos seriam divididos
com toda a sociedade, enquanto os beneficios ficariam concentrados em cada um
deles (VELASCO, 1997).

Além do viés deficitario, as regras fiscais surgiram para fornecer a credibi-
lidade necessaria para politicas econdmicas, no contexto da literatura sobre a
inconsisténcia temporal de planos 6timos, que defendia a prevaléncia das regras
em contraposi¢do a discricionariedade. Dito de outra forma, as regras seriam
importantes para trazer credibilidade as politicas econdmicas, pois, sem elas,
agentes econdomicos antecipariam um eventual uso oportunista de politicas dis-
criciondrias, mesmo com o anuncio de politicas responsaveis — e estas perderiam

parte de seu efeito.?

As primeiras regras fiscais tiveram origem nos anos 1970 e 1980, como
consequéncia ndo sé desses debates tedricos, mas também do préprio contexto

macroecondmico da época, caracterizado pelo aumento da divida publica e dos

2 O mesmo debate era aplicado a politica monetaria, na qual se identificava o viés inflacionario

dos policymakers. Ver Kydland e Prescott (1977).
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déficits orcamentarios em diversos paises.’ Foi somente nos anos 1990, contudo,

que houve maior difusdo de experiéncias.*

A segunda onda se deu nos 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

de anos anteriores.

Por fim, a terceira onda se deu depois da crise internacional de 2007, no contexto
de nova acelera¢ao do endividamento dos paises avancados. Além da adogao de
regras em maior niumero de paises, as regras existentes também foram reforma-
das, com o objetivo de sinalizar responsabilidade fiscal principalmente no médio
e no longo prazo. Cerca de um quarto das regras fiscais em niveis nacionais foi
modificado nesse periodo (KUMAR, 2009).°

Nessa fase, a preocupagao deixou de ser exclusivamente com os elevados niveis
de divida e passou a considerar também a pro-ciclicidade da politica fiscal, que,
em geral, exacerba o ciclo econémico. Nesse caso, as regras fiscais deveriam ser
construidas com o objetivo de estimular a anticiclicidade da politica fiscal — ou,
pelo menos, evitar a pro-ciclicidade. Tentava-se, portanto, incorporar uma das
principais criticas a adogao de regras fiscais, que era justamente o fato de limitar

0 uso da politica fiscal para reduzir as flutuagdes econdmicas.

Hoje em dia, mais de noventa paises utilizam alguma regra fiscal (EYRAUD
et al.,2018). Além das regras nacionais e subnacionais, existem também regras
supranacionais, cujo exemplo maior é o da Unido Europeia.® Como principais
caracteristicas, as regras fiscais sdo especificadas em torno da base legal, co-
bertura (esfera governamental), abrangéncia (por tipo de gasto), mecanismos
de enforcement e monitoramento e formas de puni¢do, entre outras. Normati-
vamente, segundo a literatura (KOPITS; SYMANSKY, 1998; KELL, 2014),
devem ser: (i) bem-definidas; (ii) transparentes; (iii) simples; (iv) adequadas a
determinados objetivos; (v) consistentes com outras politicas macroecondmicas;
(vi) suficientemente flexiveis para acomodar choques exogenos; (vii) criveis;
e (viii) apoiadas por politicas que garantam sua sustentagdo no médio ¢ no

longo prazo.

Existem algumas experiéncias isoladas na Europa anteriores a isso, como a regra de ouro inglesa,
criada no pos-guerra e que determinava que gastos correntes ndo poderiam ser financiados com
operagdes de crédito.

Schaechter e outros (2012), por exemplo, destacam a década de 1990 como a primeira entre
trés ondas de disseminagdo das regras fiscais. Em 1990, segundo esses autores, apenas cinco
paises adotavam alguma regra fiscal cobrindo o Governo Central: Alemanha, Indonésia, Japao,
Luxemburgo e Estados Unidos da América (EUA).

Alguns autores se referem a essa fase como a nova geracdo das regras fiscais. Uma regra que
simboliza o periodo ¢ a meta para o resultado fiscal estrutural, ou seja, ajustado pelo ciclo
econdmico.

Para um detalhamento sobre a evolucdo das regras fiscais na Unido Europeia, ver Gobetti (2014).
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A Comissao Europeia, por meio do Economic and Financial Affairs Department,
refor¢a que as regras fiscais s6 entregam as vantagens prometidas se existirem me-
canismos de enforcement e institui¢des para monitoramento, ou ainda se estiverem

apoiadas por forte compromisso politico.’

O estado da arte em relagdo as regras fiscais € bem sumarizado em documen-
tos recentes elaborados pelo Fundo Monetario Internacional (FMI). A conclusao
geral ¢ de que as regras devem ser simples, flexiveis, com bons mecanismos de
enforcement e adaptadas a situagio particular de cada pais. E importante também
que haja o compromisso politico (political buy-in) e o apoio de institui¢des, tais
como conselhos fiscais ou institui¢des fiscais independentes. Em termos praticos,
a questao-chave para a implementacao da regra fiscal reside na escolha da variavel
a ser limitada: (a) divida; (b) despesa; (c) resultado corrente (primario ou nominal,
contabil ou estrutural); e/ou (d) receita. E possivel definir trés fatores que devem
orientar a decisdo: (i) ligagdo direta com o objetivo principal da regra (por exem-
plo, a razdo divida/PIB); (ii) capacidade de dar um direcionamento operacional
claro para a politica fiscal; e (iii) transparéncia e facilidade de monitoramento.
Nao existe, necessariamente, uma regra superior a outra, pois cada uma tem seus

pros e contras, cOmo se vera a seguir.

As regras para a divida tém como principal vantagem o fato de que atuam
sobre a principal variavel para avaliar a sustentabilidade fiscal. Além disso, cha-
mam atencdo pela simplicidade e transparéncia. Como desvantagem, destaca-se
que diversos fatores fora do controle da autoridade fiscal, tais como os juros e
0 cambio, podem impactar a divida. Outra desvantagem ¢ que a regra focada
na divida pode induzir uma politica fiscal pro-ciclica e a busca de operacdes

nao recorrentes.

As regras para a despesa tém como grande vantagem fornecer uma direcdo de
curto prazo para a politica fiscal, ja que o governo tem controle sobre a variavel em
questdo. Além disso, ¢ algo simples, transparente e que ndo induz a pro-ciclicidade
do gasto, favorecendo a estabilizacdo do PIB. Como desvantagem, a literatura
destaca o fato de que a regra tem menor ligagcdo com o objetivo da sustentabilida-
de fiscal, pois controla a despesa, mas nao leva em conta a receita — embora, no
longo prazo, caiba esperar que esta tenda a aumentar em termos absolutos. Outra
desvantagem ¢ que essa regra pode afetar negativamente a qualidade do gasto,
pois, para que o teto seja respeitado, os cortes de gasto poderiam acontecer em

despesas com retorno social mais elevado.?

7 Esse ponto é também enfatizado por Wyplosz (2012), que defende a adogéo de instituigdes fiscais

independentes.

Em teoria, regras para limitar a despesa deveriam levar a uma discusséo sobre prioridades durante
a formulagdo do orcamento, resultando em maior eficiéncia do gasto publico. Infelizmente,
contudo, ndo ¢ o que a evidéncia empirica parece mostrar, como sera visto a frente.
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Jé& as regras para o resultado fiscal corrente tém como principal vantagem for-
necer uma dire¢ao de curto prazo para a politica fiscal, além de terem alto grau de
ligagdo com a divida e estarem associadas a facilidade de monitoramento. Para os
casos em que a meta é construida levando em conta o resultado nominal — em vez
do primario —, essa ligagdo ¢ ainda maior. Por outro lado, nesses casos especificos,
o alcance das metas passa a depender de varidveis que estdo fora do controle da
autoridade fiscal, como a taxa de juros. Seja como for, a maior desvantagem das
regras para o resultado corrente, contudo, sdo a inducdo de um comportamento
pro-ciclico e a busca por receitas extraordinarias. Para atenuar essas duas desvan-
tagens principais, desenvolveram-se, durante a terceira onda de disseminagao das
regras fiscais, regras para resultado estrutural.” De um lado, elas eliminam — ou
atenuam — o carater pro-ciclico e a busca por receitas extraordinarias, problemas
existentes com as regras de resultado fiscal. De outro, tém uma desvantagem im-
portante, caracterizada pelas dificuldades relacionadas a definicdo e a estimagao
do ciclo econdmico, o que diminui a transparéncia e¢ a simplicidade e dificulta

0 monitoramento.

Por fim, utilizadas em menor escala, existem as regras para a receita. Nao
tém muita ligacdo com o objetivo de estabilizar a divida, j& que ndo miram a
despesa. Ademais, estdo sujeitas a varios fatores fora de controle da autoridade
fiscal, incluindo as flutuagdes na atividade. Por essas razdes, nos poucos casos
em que sdo utilizadas, regras para a receita sdo mais empregadas para determi-
nar o tamanho do governo e evitar a tributacdo excessiva do que para induzir a

sustentabilidade fiscal.

Em funcdo de caracteristicas complementares e trade-offs envolvidos, varios
paises combinam duas ou mais regras fiscais. O caso mais frequente é o de regras
para divida combinadas com regras para resultado, as tltimas ajudando a guiar os
policymakers no manejo da politica fiscal de curto prazo. Outro exemplo classico
¢ o da Unido Europeia, onde, além da regra supranacional, alguns paises tém suas

proprias regras em nivel nacional.

Em relagdo a performance, as regras fiscais parecem estar, a0 menos na
Europa, associadas ao melhor desempenho fiscal (DEBRUN; KUMAR, 2007,
DEBRUN et al.,2008; NERLICH; REUTER, 2015). Elas também estao relacio-
nadas a maior crescimento econdomico (AFONSO; JALLES, 2013). Por ultimo,
existe uma literatura que também associa as regras a menores spreads de risco
(IARA; WOLFF, 2014). Os resultados, contudo, podem refletir problemas de
endogeneidade e de pequenas amostras e devem ser, portanto, tomados com

alguma cautela.'”

® Resultado estrutural ¢ definido como o resultado fiscal ajustado por fatores ndo recorrentes e

ciclicos. Para mais detalhes, consultar SPE (2014).

10" Para mais detalhes, ver Heinemann, Moessinger ¢ Yeter (2018).
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Apesar dos resultados positivos, a literatura também documenta efeitos
negativos, muitos ja apontados anteriormente, como: (i) indugdo de comporta-
mento pro-ciclico (principalmente para regras de divida e de resultado corrente);
(i1) estimulo a adogao de contabilidade criativa e operagdes fora do balanco;
e (iil) redu¢do na qualidade do gasto, com perda de foco em relagcdo a outras
prioridades (KUMAR, 2009). Sobre a qualidade do gasto, héa evidéncias de re-
dugdo tanto do investimento publico quanto de gastos com maior retorno social
(DAHAN; STRAWCZYNSKI, 2013).

Em relagdo ao que parece contribuir para o sucesso das regras fiscais, a linha
de trabalhos do FMI sobre o tema destaca: (i) a conveniéncia de ter uma ampla
cobertura, sem abrir espago para muitas excegoes; (ii) a relevancia das proprie-
dades anticiclicas; (iii) a importancia de fixar limites que sejam realistas; (iv) a
possibilidade de acomodar no or¢amento eventos extraordinarios, como desastres
naturais; (v) o suporte politico; e (vi) o apoio de institui¢des, como conselhos fiscais

ou instituigdes fiscais independentes.

Quanto aos principios para a formulagdo de novas regras, com base nessas
experiéncias, as li¢des que surgem da analise sobre as melhores praticas no tema
sdo trés. A primeira € observar a consisténcia entre diferentes regras e assegurar
que o conjunto garanta a sustentabilidade da divida. A segunda ¢ criar incentivos
para o cumprimento das metas, definindo beneficios em caso de sucesso e aumento
dos custos em caso de insucesso. Finalmente, a terceira ¢ permitir certa flexibili-
dade, sem que se prejudique a simplicidade. Nesse caso, as regras para despesa
seriam recomendadas, pois parecem oferecer um balango mais adequado entre

flexibilidade e simplicidade.

Por essa razao, regras para a despesa sdo cada vez mais utilizadas. Segundo
o IMF Fiscal Rules Dataset, 45 paises tinham regras desse tipo em 2015, entre
economias avancadas e em desenvolvimento. O aumento nos ultimos anos foi

expressivo, ja que em 2010 eram apenas vinte (IMF, 2015).

Alguns autores defendem que as regras para a despesa tém vantagens
que as tornam particularmente atrativas em relagdo as outras regras
(AYUSO-I-CASALS, 2012). A justificativa baseia-se em cinco pontos: (i) a des-
pesa € o agregado com maior controle direto do governo; (ii) regras para a despesa
sd0 as que mais atacam o viés deficitario; (iii) elas sdo faceis de monitorar e de
comunicar ao publico e aos politicos; (iv) tais dispositivos raramente impedem
o funcionamento dos estabilizadores automaticos; e (v) a norma pode ser instru-
mento de melhora na composi¢ao dos gastos publicos, se o limite for especifica-
do por categorias de gastos. Além disso, a literatura evidencia que os episodios
de maior sucesso se apoiaram prioritariamente no lado dos gastos, sendo este

mais um fato para atuar em favor das regras para a despesa. Uma caracteristica
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importante para o bom desenho desse tipo de regra é que as metas deveriam ser
definidas em valor ou em taxa de crescimento e nunca em percentual do PIB,
para ndo provocar politicas pro-ciclicas. Em relag@o a metas reais ou nominais,
a decisdo ¢ menos importante, embora se recomende a definicdo de metas reais

para o médio prazo.

Um texto recente analisa 33 experiéncias com regras baseadas no gasto entre
1985 € 2013 e apresenta trés conclusodes principais (CORDES et al., 2015): (i) elas
sdo associadas com melhor posicao fiscal (controle de gastos, politica anticiclica e
maiores resultados correntes); (ii) as regras sao mais obedecidas que outros tipos
de regras; e (iii) para paises emergentes, regras fiscais costumam ser associadas
a menores niveis de investimento publico. Esse ponto merece destaque, pela
relacdo com a realidade que motivou a realizacdo da proposta desenvolvida no

presente texto.

Desta se¢do, podem ser tiradas algumas conclusdes. A primeira € que a reco-
mendagao mais atual na literatura recente ¢ que as regras combinem simplicidade
e flexibilidade e tenham mecanismos de incentivo bem formulados. A segunda é
que as regras com foco na despesa parecem ser preferiveis, por conta desse balango
favoravel entre as diferentes caracteristicas. A terceira ¢ que regras com foco no

gasto muitas vezes estdo associadas a queda no investimento publico.

Para o caso brasileiro, as licdes do que foi exposto sugerem que: (i) a ideia
de ter uma regra de teto de gastos esta bem alicer¢ada na literatura; (ii) ¢ re-
comendavel ter algum mecanismo de flexibilizagdo que evite o agravamento
de problemas verificados recentemente, associados a intensidade da queda de
algumas rubricas especificas de gastos — notadamente, o investimento publico.
E justamente isso que se pretende conseguir com a proposta que constitui a

razdo de ser do texto.

A regra do teto: uma avaliacao

As estatisticas fiscais expostas no site da Secretaria do Tesouro Nacional (STN)
remontam a 1997. Entretanto, o inicio da apuragdo das contas do Governo Cen-
tral — soma do Tesouro Nacional (TN) e das contas do Instituto Nacional do Seguro
Social (INSS) — localiza-se em 1991, quando a estatistica era apurada pela Secre-
taria de Politica Economica (SPE). No periodo de 25 anos entre 1991 e 2016, a
elevacdo da despesa foi compensada e financiada, em parte, pelo forte incremento
da receita bruta total do Governo Central, que nesse periodo passou de 14,6% para
21,0% do PIB. Entretanto, o fato de o salto do gasto ter sido maior levou a uma

significativa deteriora¢ao do resultado primario do Governo Central, que passou
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de um superavit de 1,0% do PIB, em 1991, para um déficit de 2,5% do PIB, em
2016. Diante dessa deterioracao fiscal, a divida bruta do Governo Geral passou a
crescer fortemente, escalando de 52% do PIB, no fim de 2013, para 70% do PIB

apenas trés anos depois.

Nesse contexto e depois da mudanga de governo em meados de 2016, a nova
gestdo submeteu ao Congresso uma proposta, posteriormente aprovada, de evitar
qualquer crescimento real do gasto publico no periodo de dez anos de 2017 a 2026,
ficando em aberto a possibilidade de ter a regra alterada por lei complementar para
o periodo de 2027 a 2036. D4 para ter uma ideia do esforg¢o que isso implicaria ao
se constatar que a variavel cujo crescimento se tencionava limitar a zero por um
periodo de dez anos tinha crescido a uma média de nada menos que 5,0% a.a. nos
25 anos entre 1991 e 2016, o que corresponde a uma taxa acumulada de 63,0%

em dez anos.

Hoje, transcorridos quase trés anos da mudanca representada pela adogao
da EC 95 (“regra do teto”), que avaliagdo pode ser feita? Para isso, € ttil obser-
var as variaveis da Tabela 1. E preciso considerar, nessa avaliagdo, dois pon-

tos fundamentais:

» aproposta de emenda constitucional (PEC) aprovada em 2016 e convertida
na EC 95 tomava como referéncia a “despesa primaria paga no exercicio
de 2016, cujo valor era desconhecido no momento da aprovagdo, criando
fortes incentivos para que o governo “engordasse” a base de referéncia, que

foi exatamente o que ocorreu;!! e

e como a proposta comegou a ser elaborada antes de sairem os indicadores
de inflagdo do ano e como o crescimento dos pregos desacelerou mais do
que o esperado em 2016, o teto para 2017, ajustando a despesa de 2016
em 7,2% em termos nominais, implicou um deslocamento para cima, em
termos reais, do proprio teto, uma vez que a inflagdo média de 2017, tanto
pelo Indice Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA) quanto pelo
deflator do PIB, foi em ambos os casos de 3,5%. O teto, portanto, teve
um incremento real de mais de 3,5% no ano inicial de vigéncia da regra.
Além disso, como em 2017 houve forte contengdo do gasto, criou-se um
gap consideravel entre a despesa praticada e o teto consistente com a
EC 95.

Note-se na Tabela 1 que, no ano-base de 2016, as despesas que corresponderam

areferéncia do teto representaram 97% da despesa liquida de transferéncias. Cabe

1" Em 2016, o crescimento real da despesa total foi negativo em 0,3%, mas isso se deu sobre uma
base de comparacdo de 2015 artificialmente inchada pelo pagamento de natureza once and for
all das chamadas “pedaladas fiscais”. Naquele ano, para “zerar” pendéncias de anos anteriores, a
despesa da rubrica “subsidios, subvengdes e Proagro” passou de R$ 4 bilhdes, em 2014, para R$ 54
bilhdes, um ano depois, escalando de 0,1% para 0,9% do PIB, para depois voltar a normalidade.
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lembrar que a EC exclui do teto dos gastos: as transferéncias constitucionais para
estados e municipios; os créditos extraordinarios; as despesas ndo recorrentes da
Justiga Eleitoral com a realizacdo de eleigdes; e despesas com aumento de capital
de empresas estatais nao dependentes. Isso significa que as despesas excluidas da

base de calculo do teto foram de 3% das despesas daquele ano.

A variavel utilizada para a apuracao do teto ¢ o conceito das chamadas “des-
pesas pagas”, cujo valor difere um pouco do critério denominado de “pagamento
efetivo”, utilizado na divulgagdo tradicional do resultado primario por parte da
STN. Tais diferengas s@o mostradas na Tabela 2. De qualquer forma, em fungao
da mudanca de procedimentos adotada pela STN, a tendéncia ¢ de que, a partir
de 2019, os valores de cada rubrica de ambos os conceitos se aproximem bastante

entre si.'?

12 Quando, originalmente, a SPE comecou a calcular o resultado primario “acima da linha” em
1991, antes de essa responsabilidade passar para a STN, a estatistica da despesa era estimada
pelas autorizagdes de gasto emitidas pela STN para os diversos orgdos do Governo Federal.
Como havia um lapso entre essa autorizagdo e a despesa efetiva, muitas vezes acontecia de a
SPE apurar uma despesa que nao era captada pela estatistica do Banco Central de variagdo da
posicdo de endividamento liquido do Governo Central, ao passo que em periodos posteriores
esta era sensibilizada pelo gasto dos 6rgaos, sem que tivesse havido autorizagdo para tal nesse
periodo. Consequentemente, o volume de “erros e omissdes”, que compatibilizava os resultados
“acima” — apurado pela SPE — e “abaixo da linha” — apurado pelo Banco Central —, era, em
algumas ocasides, significativo. Esse problema foi enderegado em 1997, quando a STN passou
a divulgar as estatisticas fiscais do Tesouro, com base no conceito denominado de “pagamento
efetivo”, em que a despesa s6 ¢ capturada na propria estatistica da STN quando ¢ de fato
realizada, quando o saque ¢ efetuado na Conta Unica do Tesouro. A questdo é explicada por Diane
Santos da seguinte forma: “A Necessidade de Financiamento do Setor Publico (NFSP) avalia o
desempenho fiscal da Administragdo Publica e ¢ apurada pela Secretaria do Tesouro Nacional
(STN) por meio do critério ‘acima da linha’ e do Banco Central (BC) pelo critério ‘abaixo da
linha’ [...] A metodologia utilizada pelo BC na apuracao dos resultados fiscais tem por objetivo
medir, pela otica do financiamento, o impacto das operagdes do setor publico sobre a demanda
agregada, permitindo uma avaliagdo do seu financiamento, utilizando, para isso, o sistema de
contabilidade bancaria, que ¢ a sua base para a apuragao das estatisticas fiscais, e ¢ regulamentado
pela Lei nimero 6.404, de 15 de dezembro de 1976. O calculo dos resultados fiscais, mediante a
apuracdo da despesa nas metodologias utilizadas pela STN até 1997, provocava divergéncia em
relag@o aos valores obtidos pelo BC, uma vez que, neste caso, era considerada a movimentagao
na conta unica do Tesouro, o que significava que a despesa era considerada, para a composicao
do resultado, somente quando os valores de seu pagamento eram debitados a Conta Unica do
Tesouro Nacional. Dessa forma, fez-se necessario formular nova metodologia de apuragdo da
despesa que sanasse os problemas detectados. Para isso, a nova metodologia deveria computar
as despesas no momento em que impactassem a Conta Unica [...] Assim, a STN desenvolveu [...]
um mecanismo especifico com o objetivo de classificar os valores desembolsados a débito da
Conta. A apuracdo da despesa mediante a utilizagdo dessa transagdo possibilitaria um processo
de convergéncia da apuragao do resultado fiscal por ambos os critérios” (SANTOS, 2007, p. 6-7).
Na EC 95, adotou-se, na nova redacao do art. 107, o conceito de “despesa primaria paga”. Esse
valor difere um pouco do anterior, em fungdo do momento de captura da despesa, que ¢ realizada
mediante ordens bancarias associadas a um /ag de tempo entre 0 momento em que a ordem ¢ dada
¢ aquele em que os recursos ingressam de fato na conta de quem recebe o pagamento realizado.
Isso pode gerar algumas diferencas importantes. Por exemplo, no fim de 2018, o governo mudou a
sistematica de pagamento de despesas depois da emissao da ordem bancaria, modificando o lag de
tempo entre a ordem de despesa e 0 momento em que esta ¢ efetivamente apurada pelo conceito
de “valor pago”. Isso fez com que despesas no valor de R$ 34 bilhdes referentes a dezembro ndo
fossem capturadas pela despesa de dezembro, passando para a despesa a ser capturada em janeiro
de 2019. Como, a partir dessa mudanga, o regime foi normalizado, isso afetou em carater once
and for all a despesa de 2018, mas ndo a dos anos posteriores. Ressalte-se que, sendo a despesa
efetiva associada a emissao da ordem bancaria, a mudanga ndo afetou a contabilidade pelo critério
de “pagamento efetivo”.
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Tabela 1. Variaveis fiscais selecionadas (R$ milhdes correntes)

Variavel 2016 2017 2018 2019 2020
Teto formal (valor pago) (A) 1.220.730 1.308.622 1.347.881 1.407.053 1.454.893°
Despesas sujeitas a teto 1.220.730 1.258.942 1.287.761

(valor pago) (B)

Total despesa 2016 indexada 1.258.096 1.348.679 1.389.139 1.450.123 1.499.427°
(valor pago) (C)

Total despesa (valor pago) (D) 1.258.096 1.281.216 1.317.997 1.400.000*

Total despesa 2016 indexada 1.249.393 1.339.349 1.379.530 1.440.091 1.489.054°
(pagamento efetivo) (E)

Total despesa 1.249.393 1.279.008 1.351.757 1.400.000¢

(pagamento efetivo) (F)

Investimento federal (G) 64.785 45.694 53.133 50.000°

Variacao indexadores (%) 2017 2018 2019 2020
Indexador-teto 7,20 3,00 4,39 3,400
Inflagdo média TIPCA 3,45 3,67

Deflator PIB 3,48 3,02

Coeficientes (%) 2016 2017 2018 2019 2020
Despesas sujeitas a teto/teto 100,0 96,2 95,5

(valor pago) (B/A)

Teto/despesa 2016 indexada 97,0 97,0 97,0 97,0 97,0
(valor pago) (A/C)

Total despesa/despesa 2016 100,0 95,0 94,9 96,57

indexada (valor pago) (D/C)

Total despesa/despesa 2016 100,0 95,5 98,0 97,28

indexada (pagamento efetivo) (F/E)

Fonte: Elaborac@o propria, com base em Tesouro Nacional (1995-).

Notas: * Estimativa dos autores, admitindo que os valores pagos e de pagamento efetivo convirjam
em 2019. * Estimativa dos autores, feita em junho de 2019.

Ou seja, em 2018, o quadro agregado das finangas publicas federais afetadas

pelo teto foi o seguinte, em R$ bilhdes:
» Teto (conceito valor pago): 1.348.
* Despesas sujeitas a teto (valor pago): 1.288.

» Total da despesa liquida de transferéncias de 2016 indexadas para 2018
(valor pago): 1.389.

» Total da despesa liquida de transferéncias (valor pago): 1.318.

» Total da despesa liquida de transferéncias de 2016 indexadas para 2018
(pagamento efetivo): 1.380.

» Total da despesa liquida de transferéncias (pagamento efetivo): 1.352.
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Tabela 2. Composicao das despesas (valores em R$ milhdes correntes)

Pagamento efetivo 2016 2017 2018 20192
Pessoal 257.872 284.041 298.021 319.000
INSS 507.871 557.235 586.379 620.000
Outras despesas 483.650 437.732 467.359 461.000
Total 1.249.393 1.279.008 1.351.757 1.400.000
Valor pago 2016 2017 2018 2019°
Pessoal 258.577 284.079 281.444 319.000
INSS 520.764 558.296 572.382 620.000
Outras despesas 478.755 438.841 464.171 461.000
Total (I) 1.258.096 1.281.216 1.317.997 1.400.000
Transferéncias por 226.944 228.339 256.696

reparticio de receita

Total (II) 1.485.040 1.509.555 1.574.693

Despesas excluidas teto 264.310 250.613 286.932

Despesas sujeitas a teto 1.220.730 1.258.942 1.287.761

Fonte: Elaboragao propria, com base em dados de Tesouro Nacional (1995-).

Nota: * Estimativa dos autores.

Embora soe aparentemente confusa, a explicitacdo dessa diversidade de va-
ridveis ¢ essencial para a compreensdo da execugdo fiscal. Isso porque o teto se
baseia em um conceito (“valor pago”) que ¢ diferente da apuracdo que todos os
analistas acompanham por ocasido da divulgacao do resultado fiscal més a més e

que se baseia no conceito de “pagamento efetivo”.

E importante o leitor ter em mente esses conceitos. O primeiro deles é o teto em
si, referente ao critério de valor pago. O segundo ¢ o valor nominal em 2018 das
rubricas sujeitas ao teto, também como valor pago. O terceiro € o valor da despesa
liquida de transferéncias a estados e municipios de 2016, ajustada pelo indexador
do teto para 2018, sempre pelo critério do valor pago. O quarto ¢ o valor de fato
observado da rubrica no mesmo critério, em 2018. O quinto € o valor da despesa
total de 2016 — sempre liquida das citadas transferéncias —, indexada para 2018,
mas pelo critério de pagamento efetivo. E o sexto ¢ o valor nominal observado

desse total, pelo mesmo critério.

Além da distin¢do entre esses conceitos, outra questao a levar em consideragao
¢ a diferenca entre os indexadores. Como o primeiro indexador para 2017 foi uma
estimativa definida previamente, que se revelou muito superior a inflagdo obser-
vada, houve um primeiro elemento de diferenciagdo entre o indexador e a inflagdo
efetiva — que depois se combinou com a diferenca entre a inflagdo em 12 meses
observada até junho do ano anterior pelo IPCA e a inflagdo média do IPCA — e

entre a inflagdo média do IPCA ¢ a variacdo do deflator do PIB.

O resultado ¢ que, no biénio 2017-2018, o indexador do teto aumentou a

uma média anual de 5,1%, enquanto a inflagdo média, pelo deflator do PIB, foi
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de apenas 3,2% a.a. Isso gerou um aparente paradoxo porque, a rigor, houve
crescimento real da despesa, que, no entanto, ficou abaixo do teto (Tabela 3).
A explicagdo ¢ que, na verdade, o proprio teto teve um incremento real no
periodo. Note-se, na tabela, o contraste entre o crescimento real das despesas
com pessoal e beneficios do INSS vis-a-vis as demais despesas, sobre as quais

o ajuste incidiu.

Tabela 3. Variacao real acumulada biénio 2017-2018 (%)?

Variavel Crescimento real (deflator: deflator do PIB)
Receita liquida 5,8

Despesa liquida 1,5

Pessoal 8,4

INSS 8,3

Outras despesas 9,4)

Fonte: Elaboragdo propria, com base em dados Tesouro Nacional (1995-).

Nota: * Refere-se ao conceito de pagamento efetivo.

Em relagdo ao “achatamento” das “outras despesas”, que nao pessoal e INSS,
observe-se na Tabela 2 que, no pagamento efetivo, elas encolheram R$ 16 bilhdes
em termos nominais, entre 2016 e 2018. Considerando que houve uma inflagdo
acumulada de 7% no periodo e que nesse universo houve despesas que cresceram —
como os gastos da Lei Organica da Assisténcia Social (Loas) —, a conclusdo ¢ que
outros itens foram severamente contidos. A dimensao disso para algumas rubricas

sera explicada a seguir.

O ponto fica claro quando se atenta para o detalhamento da Tabela 4, que mostra
a evolucdo em valores constantes das ditas “despesas discriciondrias” — o agre-
gado que “sobra” para as despesas ndo englobadas nas categorias obrigatorias.'
A tabela retroage até 2014 porque o ajuste nessa rubrica se iniciou em 2015, na
gestdo do entdo ministro Joaquim Levy. Na tabela, desse universo, foram desta-
cados os componentes relacionados com saude e educagdo. Note-se que o item
“demais” tera sofrido uma queda real acumulada de bem mais de 50% em 2019
em relagdo a 2016, ano da aprovagdo da regra do teto — lembrando que ali esta
boa parte dos investimentos.

13 Cabe fazer a ressalva, de qualquer forma, de que, em 2019, especificamente, o fator que efeti-
vamente esta restringindo a capacidade de gasto — em fungdo do teto do déficit primario — é o
baixo nivel de arrecadagdo. Se esta aumentar, no futuro, o fator limitante da despesa discricionaria
passaria a ser, de fato, o teto de gasto.
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Tabela 4. Despesas discricionarias: conceito de pagamento

efetivo (RS bilhdes constantes de 2019)?

Composicao 2014 2015 2016 2017 2018 2019°
Saude 20,5 20,1 22,1 24,5 30,4 30,4
Educacio 39,7 32,3 31,6 25,2 25,9 25,9
Demais 126,4 98,4 102,3 74,4 77,0 43,5
Defesa 20,5 13,2 15,8 13,4 15,9 9,0
Transporte 18,8 12,0 14,1 11,6 11,1 6,3
C&T 7,6 6,2 6,3 4,4 4,4 2,5
Seguranga publica 32 2,5 29 32 3,6 2,0
Assisténcia social 6,0 3,8 5,1 43 3,4 1,9
Demais 70,3 60,7 58,1 37,5 38,6 21,8
Total 186,6 150,8 156,0 124,1 133,3 99,8

Fonte: Elaboragédo propria, com base em Tesouro Nacional (1995-).

Notas: ® Deflator: deflator do PIB. Para 2019, estimativa dos autores. ® Para o total de 2019,
SOF (2019). Dado esse total, considerou-se estabilidade do valor real das despesas com satide
e educagdo, restando o item “demais” como variavel de ajuste e mantida nesse caso a mesma

proporgao entre as rubricas observada em 2018.

O resultado desse conjunto de fatores ¢ que houve uma melhora fiscal do re-
sultado consolidado depois de 2016 (Tabela 5). Entretanto, como o pais cresceu
pouco, ela foi ténue. E, adicionalmente, foi beneficiada pela queda da despesa
de juros, que respondeu por 0,9% do PIB da reducdo do déficit nominal do setor

publico no periodo. Ja o ajuste primario de 0,9% do PIB se decompds em:

e 0,8% do PIB de melhora das contas do Governo Central; e

* 0,1% do PIB de melhora de estados, municipios e empresas estatais.

Por ultimo, em relacdo ao primeiro item acima listado, esse progresso se deu

por causa da seguinte composi¢ao de fatores:

* um incremento de 0,6% do PIB da receita liquida;

* uma redugdo de apenas 0,1% do PIB da despesa; e

* 0,1% do PIB de outros ajustes.

Tabela 5. Resultado fiscal (% PIB)

Variavel 2016 2018
Receita total Governo Central 20,98 21,74
Transferéncias a estados e municipios 3,62 3,76
Receita liquida Governo Central 17,36 17,98
Despesa liquida Governo Central 19,94 19,80
Fundo soberano + ajustes 0,04 0,12
Resultado primario Governo Central (2,54) (1,70)
Estados e municipios 0,07 0,05
Empresas estatais (0,02) 0,06
Resultado primario consolidado (2,49) (1,59)
Juros 6,49 5,55
Necessidades de financiamento do setor publico 8,98 7,14

Fonte: Elaboragdo propria, com base em dados de BCB (2000-).
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Os possiveis pontos para discussao

Esta secdo aborda os diferentes pontos que caberia discutir em uma reflexao acerca
de possiveis mudangas na regra do teto, se a EC 95 vier a ser modificada, com o
intuito de aprimorar alguns detalhes. Sao eles: o limite (que podera ser modifica-
do); arelagdo das despesas excluidas do teto (créditos extraordinarios, despesas da
Justiga Eleitoral etc.); a criagdo da figura de um duplo teto (com o debate acerca
da questdo do investimento); e a regra de ouro (tema nao abordado por ocasidao da

PEC original de 2016, mas que poderia ser objeto de uma PEC revisora).

Em seguida, cada um desses aspectos sera abordado isoladamente.

O limite em si

A regra atualmente vigente prevé a existéncia de um teto rigido por um periodo
de dez anos, definindo que “o Presidente da Republica podera propor, a partir
do décimo exercicio da vigéncia” da norma, “projeto de lei complementar para
alteragao do método de correcao dos limites”. H4, portanto, incerteza acerca da
regra a ser adotada a partir do 11° ano de vigéncia do chamado “novo regime
fiscal” instituido pela EC 95. Adicionalmente, por conta da trajetoria das despesas
previdenciarias no periodo 2017-2019, rubricas importantes de despesa estdo
sendo seriamente comprimidas, comprometendo a viabilidade da regra do teto
até o ano de 2026.

Em funcdo dessa realidade, este texto propde quatro agdes:
» apreservagdo do teto para 2021 e 2022;
* uma mudanga da regra para o periodo de 2023 a 2026;

» aexplicitagdo de uma regra para o periodo de dez anos finais dos anos 2017-
-2036 do regime estabelecido na EC 95; ¢

* acriacdo da figura de dois tetos, que sera mais bem explicada ao ser tratada

a questao dos investimentos.

A regra proposta envolve passar a adotar um teto para a despesa total e outro
para a despesa corrente de 2021 em diante, conservando para os primeiros dois
anos valores consistentes com a preservagdo do teto atual. O ponto de partida
¢ o valor para 2019 — de acordo com o indexador atual — do teto de gastos de
2016, de R$ 1.220.730 milhdes da Tabela 1 — no critério de “valor pago” —, jus-
tamente o teto da EC 95. Esse valor, atualizado para 2020, conforme ja definido
na Constituicdo e dada a hipotese adotada quanto ao indexador de 2020, seria
de RS 1.454.893 milhdes. Assumindo-se uma inflagdo de 3,5% para o periodo de

12 meses de julho de 2019 a junho de 2020 — correspondente ao indexador do teto
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4.2

para2021 —, tem-se o novo valor-teto de referéncia para 2021, de R$ 1.505.814 mi-
Ihdes. ' Desse valor, retira-se um valor arredondado de R$ 55 bilhdes previsto para
o investimento federal no contexto atual de restrigdo fiscal e chega-se a um teto
para as despesas correntes de 2021, a valores arredondados, de R$ 1.450.000 mi-
lhdes. Esses valores devem ser cotejados, para aferir sua importancia relativa, com
um PIB previsto para 2021 em R$ 7.968.693 milhdes, assumindo um PIB em 2019
de RS 7.150.000 milhdes e um crescimento real de 2% a.a. e inflagdo média de
3,5% a.a., tanto para 2020 quanto para 2021.

Esse teto de despesa total definido para 2021 e sem previsdo de aumento real
em 2022 seria ajustado a partir de entdo em fun¢@o dos seguintes pardmetros de

crescimento real:'®
* 1,0% a.a. para cada um dos quatro anos de 2023 a 2026;
* 1,5% a.a. para cada um dos quatro anos de 2027 a 2030; e
* 2,0% a.a. para cada um dos seis anos de 2031 a 2036.

Os objetivos seriam: (i) permitir alguma flexibilidade em relagdo ao arranjo
atual; e (ii) preservar o espirito da EC original, de modo a comportar uma queda da
relagd@o entre o gasto publico e o PIB, em um cenario de retomada do crescimento

da economia, ainda que em bases moderadas.

As exclusoes

Como ja foi explicado anteriormente, o teto adotado em 2016 excluia os se-

guintes itens:

* um conjunto de transferéncias constitucionais, essencialmente para estados

e municipios;
e os créditos extraordinarios mencionados no art. 167 da Constitui¢ao;

» as despesas nao recorrentes da Justica Eleitoral com a realizagdo de elei-

¢oes; e
» asdespesas com aumento de capital das empresas estatais ndo dependentes.

Vale, a esse respeito, fazer as consideragdes seguintes. No caso das transferén-

cias, a exclusao se justifica porque a ideia € que se tenha, de fato, como referéncia

4 No exercicio a ser feito, para gerar o valor efetivo da despesa, esse valor serd multiplicado pelo
quociente (1/0,97) dada a relacdo de 97% entre o teto de gastos e o gasto efetivo observada no
proprio ano inicial do teto em 2016, conforme mostrado na mesma Tabela 1. A diferenca resulta
do acréscimo dos componentes de gasto excluidos para efeitos de apuragao do teto, como sera
explicado posteriormente.

O fato de o numero aumentar com o tempo relaciona-se com a ideia de que o resultado fiscal
melhoraria paulatinamente, permitindo o alivio parcial da repressao fiscal.
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um conceito de despesa que nao inclua esses itens, em geral deduzidos da receita
como parte integrante da formula que corresponde a receita liquida, ou seja, grosso

modo, receita bruta menos as citadas transferéncias.'®

No caso dos créditos extraordinarios, aqueles excluidos sdo os mencionados no
art. 167 da Constitui¢do, associados a despesas imprevisiveis e urgentes, em geral
decorrentes de situagdes de grande comogdo ou de calamidade. Como estas sdo
imprevistas, o que se busca ¢ dar previsibilidade a execucao orgamentaria, evitando
que a inevitabilidade de determinados gastos extraordinarios — por exemplo, para
socorrer a populagdo de municipios afetados por uma enchente — gere a necessidade

de cortes compensatorios em despesas essenciais.

Ja no caso das despesas nao decorrentes da Justica Eleitoral, como o pais rea-
liza elei¢des de dois em dois anos — alternadamente, municipais € nacionais —, a

intencdo € evitar que essas despesas gerem cortes compensatorios a cada dois anos.

Se nos trés casos citados a exclusdo se justifica, entende-se que no quarto caso,
no atual contexto favoravel a privatizagdo de diversas empresas estatais, a per-
manéncia da exclusdo seria extemporanea, nao se vislumbrando novas situagoes,
de 2021 em diante, em que o governo venha a fazer aportes de capital como os
observados no passado, razio pela qual se propde que, na mudanga a ser feita, esse

item deixe de constar da relacdo de exce¢des contempladas.!’

A questao do investimento

O estrito cumprimento da regra do teto, em um contexto de continuidade da ten-
déncia de crescimento das despesas de pessoal e da Previdéncia Social, gerou como
consequéncia uma contengdo expressiva do agregado das demais despesas que
nao essas duas grandes rubricas. Como, por sua vez, hd nesse agregado itens que
continuaram a se expandir, por razdes vegetativas — como as despesas assistenciais
da Loas — o ajuste acabou incidindo particularmente sobre outros itens. Entre eles,
encontra-se o investimento federal, que, em 2014, deflacionado pelo deflator do
PIB, a pregos de 2019, chegou a ser de R$ 99 bilhdes e, no ano em curso, estima-se

que diminua para apenas R$ 50 bilhdes, aproximadamente (Tabela 6).'3

16 Vale ressaltar, contudo, que entre as transferéncias a estados e municipios excluidas do célculo

do teto, uma delas esta além das transferéncias computadas como dedugdes da receita bruta para
chegar-se a receita liquida: as despesas com o Fundo de Manutengdo e Desenvolvimento da
Educacdo Basica e de Valorizagio dos Profissionais da Educagio (Fundeb). Nao se julga, contudo,
que a exclus@o dela seja inoportuna e por isso ndo se propde uma alteragdo nesse ponto.

Cabe ressaltar que esta se tratando de valores relativos modestos. Para ter uma ideia, por exemplo,
na média de 2016-2018 toda a despesa de créditos extraordinarios foi em média de 0,49% do total
de gastos pelo critério de valor pago. No caso das despesas extraordinarias da Justica Eleitoral
com a realizagdo de eleigdes e das despesas de aumento de capital de empresas ndo dependentes,
essa despesa média no triénio foi de 0,04% e 0,38% da despesa total, respectivamente.

E importante destacar que a queda recente do investimento publico ndo ¢ consequéncia exclusiva
do teto de gasto, uma vez que as metas de resultado primario também vém contribuindo com esse
efeito. Em todo caso, ¢ inegdvel que, na medida que o teto se torne uma restrigdo cada vez mais
forte, esse efeito sera progressivamente maior.
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Tabela 6. Investimento federal

Ano % P1B
2011 1,20
2012 1,23
2013 1,19
2014 1,34
2015 0,93
2016 1,03
2017 0,70
2018 0,78
2019° 0,70

Fonte: Elaboracao propria, com base em Tesouro Nacional (1995-).

Nota: ? Previsdo dos autores.

Na mesma dire¢ao, dados do Observatério Fiscal do Instituto Brasileiro de
Economia (Ibre), da Fundagdo Getulio Vargas (FGV) (FGV IBRE, ¢2017), mos-
tram que a série do investimento de todo o setor publico (incluindo empresas
estatais) esteve, nos ultimos trés anos, em seus menores patamares desde seu
inicio, em 1947. A média desses trés anos situou-se em 2,2% do PIB, bem abaixo
da média da série de 4,9% do PIB. Cabe lembrar aqui, como ja ressaltado na se-
¢do 2, que a literatura sobre regras fiscais aponta que, especialmente para paises
emergentes, regras com foco na despesa costumam ser associadas a menores niveis

de investimento publico.

Diante de todas essas consideragdes, propde-se a adogao de um teto duplo. De
um lado, o teto de despesa primaria total, nos moldes ja explicados. De outro, um
teto de despesa corrente, similar ao atualmente vigente. A taxa de variacao real
aceita para o primeiro seria 0,5% superior a do segundo no periodo de vigéncia do
teto posterior a 2022, depois da estabilidade neste ano, conforme a seguinte regra
para o crescimento do teto da despesa corrente:

* 0,5% a.a. para cada um dos quatro anos de 2023 a 2026;
* 1,0% a.a. para cada um dos quatro anos de 2027 a 2030; e
* 1,5% a.a. para cada um dos seis anos de 2031 a 2036.

Se a estimativa estiver correta acerca do investimento de 2021 (0,72% do PIB,
como sera explicado na sec¢@o 6) e assumindo uma despesa corrente naquele ano
de 18,76% do PIB, correspondente ao valor explicitado como teto — dividido pelo
coeficiente de 0,97 para contemplar as excegoes citadas —, o diferencial entre um
teto e outro iria se ampliando com o passar dos anos. Esses numeros serdo expostos

em detalhes ao ser tratado o cenario fiscal.

Dessa forma, ao mesmo tempo em que se cria um espago para a ampliacdo

do investimento, impede-se o risco que se verificaria se ele simplesmente fosse
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excluido do teto: nesse caso, haveria um incentivo a uma forma de “contabilidade
criativa” para computar como investimento despesas que nao o seriam. Dado o teto
da despesa total, esse incentivo desaparece. A criagdo do “duplo teto” possibilitaria

um “corredor de investimento” que se ampliaria com o decorrer dos anos.

Cabe, adicionalmente, esclarecer que a diferenga entre o teto de despesa cor-
rente primaria e o teto de despesa primaria total corresponderia a um espago para
despesas de investimento, mas que nao significa que seja o maximo. Com efeito,
se a despesa corrente ficar abaixo do teto, nada impede que esse espago seja ocupa-
do por uma despesa de investimento maior do que a viabilizada pelo “corredor”

existente entre ambos os tetos — e que iria aumentando progressivamente.

A “regra de ouro”

A “regra de ouro” é um dispositivo previsto no art. 167 da Constituicdo (BRASIL,
1988), que determina que:

Artigo 167 — Sao vedados:

IIT — A realizacao de operacgdes de crédito que excedam o montante das operagdes de
capital, ressalvadas as autorizadas mediante créditos suplementares ou especiais com

finalidade precisa, aprovadas pelo Poder Legislativo por maioria absoluta.

A rationale para esse principio ¢ exposta com as seguintes palavras em tex-
to sobre o tema publicado pela Institui¢do Fiscal Independente (IFT) (COURI
etal. 2018):"

O principio basico da regra ¢ estabelecer um orgamento dual que separa os gastos de
capital, passiveis de serem financiados via operacdes de crédito, em relacdo aos gastos
correntes, para os quais a alternativa de financiamento fica vedada. A separagdo dos
or¢amentos ¢ motivada por dois objetivos basicos: i) estabelecer um controle rigido
para o orgamento corrente que deve estar no minimo equilibrado; e, a0 mesmo tempo,
ii) prover flexibilidade para a execucdo dos investimentos que fortalecem o patriménio

publico ¢ geram beneficios para gerac¢des futuras (p. 4).

Resumidamente, a regra de ouro se traduz no enunciado fundamental de que
a variagdo de nova divida pode ser tolerada, desde que seja limitada ao valor do
investimento. Ou seja, ndo pode haver emissao de divida para financiamento de
déficit corrente. Por outro lado, na analise de como o tema tem sido tratado no
Brasil, citando novamente o texto acima, “[...] faz-se necessario levar em consi-
deracio algumas peculiaridades do desenho e da operacionaliza¢cao da Regra
de Ouro brasileira que fazem com que ela se afaste da configuracao classica”

(p. 12, grifos nossos). Tais peculiaridades relacionam-se com a questdo de que

19 Parte desta subsegdo baseia-se nesse texto.
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o Governo Federal tem amplo volume de receitas financeiras, particularmente:
(1) amortizacao e juros que o TN recebe de seus devedores, incluindo o BNDES;
(i1) resultados positivos do Banco Central transferidos ao TN; e (iii) remuneragao

dos recursos da Conta Unica do TN no Banco Central.

Em consequéncia, o cumprimento da regra de ouro sé tem ocorrido por uma
conjuncao especifica de fatores que, claramente, nao se alinham com seu espirito
original. Além disso, a regra dificilmente sera cumprida nos préximos anos, uma
vez que, com déficits primarios, mesmo desconsiderando o investimento, o governo
continuara precisando se endividar para pagamento de suas despesas correntes

por algum tempo.*’

As alternativas estariam entre reformar ou abandonar a regra. Essa tltima opgao
seria muito danosa, pensando na sustentabilidade das contas publicas, caso a regra
de ouro fosse a Unica regra existente. Observe-se, contudo, que o governo ja tem

de obedecer as seguintes restrigdes:
* limite de resultado primario, estabelecido na Lei Orgamentaria; e

* teto de gastos, atualmente nos termos da EC 95 e, alternativamente, no

futuro, se aprovada, nos termos da proposta ora apresentada.

Sendo assim, sugere-se que, ao modificar a atual regra do teto, a regra de ouro
tenha sua vigéncia suspensa enquanto perdurar o teto definido na proposta, uma
vez que nao haveria por que ter restrigdes superpostas, dada a obediéncia aos tetos

definidos na nova regra.

Uma proposta para discussao*

Concretamente, resumindo os elementos apresentados na se¢do anterior, inclusive
os parametros de crescimento do gasto e o “corredor de investimento”, a proposta
feita visa conservar o core da EC 95. Isso, porém, seria feito adequando-se o teto
arealidade atual, que aponta para uma enorme dificuldade de preservacdo da obe-
diéncia a EC nos moldes inicialmente considerados. A ideia seria discutir a proposta

durante 2020, para aprova-la até o fim do ano e ter vigéncia de 2021 em diante.

20 Cabe chamar a atengdo para o fato de que a Constituicdo permite que a vedacdo da regra de

ouro ndo seja obedecida em caso de crédito suplementar aprovado pelo Poder Legislativo, que é
exatamente o que o governo negociou com o Congresso Nacional em 2019. Entretanto, a repeticdo
do problema tende a fazer com que o governo seja obrigado a solicitar esse crédito suplementar
vultoso ano ap6s ano, repeti¢do cuja inconveniéncia salta aos olhos e seria desejavel evitar.

2 Nada impede “casar” essa proposta associada ao teto com uma desvinculagdo geral do gasto,

que implique ter um teto global a ser rigorosamente obedecido. Isso aumentaria a riqueza do
debate orgamentario, hoje, em fungdo do “engessamento” das despesas, restrito a alocagdo de
uma pequena parte destas, que sdo, de fato, de livre alocag@o. Os autores devem essa observagao
a uma conversa com o economista Jos¢ Marcio Camargo.
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Tomou-se como base o estado da arte da literatura sobre regras fiscais, em que
trés conclusdes parecem sobressair. A primeira ¢ que regras focadas na despesa
configuram uma escolha irretocavel, dado o balanceamento entre simplicidade
e flexibilidade. A segunda € que os mecanismos de incentivos devem ser bem
formulados e as metas devem ser bem calibradas, de maneira que elas sejam
exequiveis. A terceira € que, especialmente em paises emergentes, regras fiscais
podem levar a deterioragdao do investimento publico. Por isso, o ideal é que as
regras sejam desenhadas para alcangar os objetivos que delas se esperam, mas de

forma consistente com a recuperacao do investimento publico.

A comparacgao, item a item, da nova proposta com o texto da EC 95 original

encontra-se exposta detalhadamente no Apéndice.

A proposta, que condensa as subsecdes 4.1 a 4.4, contempla as seguintes ca-

racteristicas principais:

» aumento real acumulado de 4,1%, até 2026 — parametro de comparacdo com
a regra original —, do teto de despesa primaria corrente em relagdo a base
de 2021;

* aumento real acumulado de 2,0% da despesa corrente até 2026 em relagdo
ao ano de 2021;

» criagdo de um “corredor” dado pela diferenca entre a despesa corrente —
afetada pelo teto de despesa corrente — ¢ o teto da despesa primaria total,
para ampliar o investimento publico, elemento considerado importante para

a retomada e a sustentacdo do crescimento da economia;

» flexibilizagdo complementar de ambos os tetos — da despesa primaria total
e da despesa corrente — de 2026 a 2036;

» eliminagdo da possibilidade de excluir as despesas com aumento de capital

de empresas estatais ndo dependentes do limite do teto considerado; e

» suspensdo da regra de ouro, por seu carater redundante como elemento de
controle da despesa, enquanto durar a regra de controle do gasto publico

aqui proposta, entre os anos de 2021 e 2036.

Cenarios possiveis

Entre 1991 e 2016, a despesa primaria federal incluindo transferéncias para
estados e municipios aumentou de 13,7% para 23,6% do PIB e a despesa
liquida dessas transferéncias, de 11,1% para 19,9% do PIB. Foi esse o pano

de fundo da adogdo da limitagdo do teto do gasto publico em 2016. Naquele
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contexto, a maioria das proje¢des incorreu em um duplo otimismo. De um lado,
subestimaram-se as dificuldades de controlar a evolucdo da despesa, particu-
larmente no que diz respeito a trajetoria do gasto com a Previdéncia. De outro,
ainda se acreditava que a economia brasileira poderia transitar novamente rumo
a cenarios de crescimento na faixa de 3,0% a 3,5% a.a. Hoje, os problemas
associados a evolucdo do gasto estdo visiveis e nesses trés anos foram ficando
mais claras as limitagdes estruturais — baixo crescimento da produtividade,
precaria qualidade média da mao de obra, escassa competi¢dao, tendéncia a
diminui¢ao do crescimento demografico etc. — que condicionam o crescimento

da economia brasileira.

Um controle estrito da despesa, combinado com a expectativa de maior cres-
cimento do PIB, levou em 2017 a se tracarem cenarios de uma rapida queda da
relacdo gasto/PIB. Agora, aceitando que a despesa devera ter algum crescimento,
ainda que modesto, e, a0 mesmo tempo, reconhecendo a maior moderagao do
crescimento futuro do PIB em relagdo as expectativas de dois ou trés anos atras,
a queda da relacao gasto/PIB terd de ser mais suave do que o que se imaginava
por ocasido da aprovagdo da EC 95. Para entender essa dinamica, construiu-se
a Tabela 7.

Nela, adotam-se as hipoteses antes explicadas acerca do crescimento do gasto
corrente depois de 2020 e supde-se um crescimento do PIB de 2,5% a.a. de 2022
em diante. Esse parametro de crescimento explica-se pelas limitagdes que a com-
binacdo da trajetéria da demografia e a baixa taxa de investimento inicial — que
gera uma taxa infima de aumento do capital — deverad impor a dinamica do produto
potencial. Em todos os anos, considera-se que a despesa se situa no teto e traga-se
um cenario para os 16 anos previstos de vigéncia da regra. O conjunto de premissas

define os resultados para as seguintes variaveis:
» despesa total/PIB;
» despesa corrente/PIB; e
* investimento publico federal/PIB.

Em todos os casos de crescimento, as variaveis sdo reais. Supde-se que 0s
valores da despesa obedecam aos respectivos tetos em 2021. Cabe lembrar que
a despesa efetiva seria afetada pela possibilidade de o gasto exceder o teto em
funcdo das exclusodes, assumindo a premissa de que a relagdo gasto total/teto se
conserve constante na propor¢ao definida pelo coeficiente 1/0,97 antes comenta-
do. Assim, os tetos para 2021, de R$ 1.505.814 milhdes para a despesa total e de
R$ 1.450.000 milhodes para a despesa corrente, estariam associados a uma despesa
total ¢ a uma despesa corrente de R$ 1.552.386 milhdes e de R$ 1.494.845 mi-
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lhdes, respectivamente, naquele ano, correspondentes a 19,48% do PIB (despesa
total), e de 18,76% do PIB (despesa corrente), lembrando a hipdtese do PIB de
R$ 7.968.693 milhdes para 2021, antes explicada.

Observa-se, nesse caso, que a despesa total — liquida das transferéncias a
estados e municipios — nesse cendrio cairia de 19,5% do PIB, em 2021, para
16,7% do PIB, em 2036. Esse ano esta muito distante no tempo. Por isso, ¢ util
comparar também com o ano intermediario de 2026. Esse ¢ o tltimo ano em que,
pela EC 95, o gasto estaria estavel — uma vez que a partir de 2027 a propria EC
atual contempla a possibilidade de o gasto crescer. Além disso, € o Ultimo ano
do préximo governo, o que configura um target mais proximo no tempo para
tentar alcangar. Em 2026, a despesa total tera cedido para 17,9% do PIB. Ou seja,
entre 2016 — quando foi de 19,9% do PIB — e 2026, a despesa total tera caido
2,0% do PIB, algo ndo desprezivel, mas certamente aquém do ajuste primario
desejado, considerando que em 2016 o déficit primario do Governo Central foi
de 2,5% do PIB.

A dimensao do ajuste relativo do gasto ao longo do tempo nesse tipo de exercicio
depende, naturalmente, da hipotese assumida em relagdo a trajetéria do PIB. Para
isso, é util olhar os nimeros da Tabela 8. Ela mostra que, dependendo da premissa
acerca do nivel de atividade, variando entre um crescimento de 1,0% a.a. e 3,0% a.a.
depois de 2021, a despesa em 2026 — com o0 mesmo numerador — se situaria entre
17,5% € 19,3% do PIB e, em 2036, entre 15,6% € 20,9% do PIB — naturalmente,
quanto maior o crescimento do PIB, menor essa relagdo.

Tabela 7. Variaveis fiscais selecionadas

Variaveis 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Crescimento gasto total (%) 0,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,5 1,5
Crescimento PIB (%) 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5
Gasto total (% PIB) 19,48 19,01 18,73 18,45 18,18 17,92 17,74 17,57
Crescimento despesa 0,0 0,5 0,5 0,5 0,5 1,0 1,0

corrente (%)

Despesa corrente (% PIB) 18,76 18,30 17,95 17,60 17,25 16,92 16,67 16,42

Investimento (% PIB) 0,72 0,70 0,78 0,86 0,93 1,00 1,07 1,15
Crescimento gasto 0,0 14,0 12,5 11,3 10,3 9,9 9,3
investimento (%)

Variaveis 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036
Crescimento gasto total (%) 1,5 1,5 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0
Crescimento PIB (%) 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5 2.5
Gasto total (% PIB) 17,40 17,23 17,14 17,06 16,98 16,89 16,81 16,73
Crescimento despesa 1,0 1,0 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5

corrente (%)
Despesa corrente (% PIB) 16,18 15,95 15,79 15,64 15,48 15,33 15,18 15,04
Investimento (% PIB) 1,21 1,28 1,35 1,42 1,49 1,56 1,63 1,69

Crescimento gasto 8,7 8,2 8,2 7,8 7,5 7,2 6,9 6,7
investimento (%)

Fonte: Elaboragdo propria.
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Tabela 8. Despesa total em proporcdo do PIB, para diferentes
cenarios de crescimento do PIB depois de 2021 (%)

Crescimento PIB 2022-2036 (% a.a.) 2019° 2021 2026 2036
1,0 19,58 19,48 19,29 20,87
1,5 19,58 19,48 18,82 19,38
2,0 19,58 19,48 18,36 18,00
2,5 19,58 19,48 17,92 16,73
3,0 19,58 19,48 17,49 15,55

Fonte: Elaboracéo propria.

Nota: # Estimativa dos autores.

Alguém poderia objetar que a premissa de crescimento adotada no cenario da
Tabela 7 parece ser baixa. Entretanto, cabe lembrar a dinamica demografica do
pais. No curto prazo, o crescimento do produto potencial é limitado pela debacle
ocorrida nos ultimos anos com o investimento. E, no longo prazo, a dinamica
demografica aponta para taxas pequenas — e declinantes — de crescimento da
disponibilidade de mao de obra, o que afetara as taxas de crescimento do produto
potencial no futuro, mesmo em um cenario de recuperacao da taxa de investimento

da economia (ver Tabela 9).

Tabela 9. Brasil: Crescimento demografico da populacao por faixa etaria (% a.a.)

Periodo Crescimento médio anual da populacao
15a 59 anos 15 a 64 anos
2015-2020 0,63 0,80
2020-2025 0,28 0,44
2025-2030 0,12 0,24
2030-2036 0,00 0,11

Fonte: Elaboragdo propria, com base em IBGE (2018).

A Tabela 10 compara, nas ultimas duas linhas, o valor da despesa de 2016
indexada no conceito de pagamento efetivo com a observada. Em 2019, esse
“teto” —lembrando que o teto formal exclui algumas rubricas desse total — se situaria
2,9% acima da despesa estimada na tabela, o que apontaria para a possibilidade de

expansdo da despesa até 2021, sem ferir os dispositivos vigentes.

Além disso, a despesa atual inclui algumas rubricas que poderiam ser “zeradas”

ao longo do tempo, por sua falta de l6gica no médio prazo:

* 0 abono salarial — parte do qual devera ser afetada pela reforma da Previdén-
cia —, que ndo mais se justifica no contexto atual do mercado de trabalho,

muito diferente do da época em que foi criado, hd décadas;

* as compensagdes ao Regime Geral de Previdéncia Social (RGPS), que sdo

uma fonte de despesa com contrapartida no mesmo montante na receita,
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portanto, com efeito fiscal nulo e que podem ser eliminadas sem impacto

real algum;

* acomplementacdo ao Fundo de Garantia do Tempo de Servi¢o (FGTS), que

¢ afetada pela mesma logica do item anterior; e

* a Lei Kandir, compensacdo aos estados exportadores por uma mudanga
legal de mais de vinte anos atras e que hoje ndo mais se justifica, pelo tem-

po transcorrido.

Esse conjunto de rubricas representa em 2019 uma despesa somada da ordem
de R$ 39 bilhoes, ou 2,8% da despesa, o que também poderia ser aproveitado
para permitir algum aumento das despesas discricionarias até 2021, sem pres-
sionar o gasto total e permitindo transitar até a adocdo da nova regra em 2021.
Afora essas, ainda ha espago na conta de “subsidios, subvencdes ¢ Proagro”,
em particular na rubrica de subsidios relacionados ao Programa de Sustenta-
¢do do Investimento (PSI), que ainda ficou em R$ 5 bilhdes em 2018. Com o
fim do programa, essa conta vem se reduzindo e tendera a convergir para zero

ao longo do tempo.

Tabela 10. Despesa do Governo Central (RS bilhdes correntes)

Composicao 2018 20192
INSS 586 620
Pessoal 298 319
Saude (gastos obrigatorios) 82 86
Loas/RMV 56 60
Seguro-desemprego 36 41
Bolsa Familia 30 32
Abono salarial 17 19
Subsidios, subvencdes e Proagro 15 15
Sentencas judiciais e precatorios 14 15
Fundeb 14 14
Compensacdoes RGPS 14 13
Leju/MPU/DPU 13 14
Educagio (gastos obrigatorios) 6 7
Créditos extraordinarios 6 7
Complementa¢io FGTS 5 5
Fies 3 2
Lei Kandir 2 2
Fundo Constitucional DF 2 2
Demais despesas obrigatorias 24 27
Despesas discricionarias 129 100
Total despesas excluindo transferéncias E&M 1.352 1.400
Despesas 2016 indexadas® 1.380 1.440

Fonte: Elaboragdo propria. Para 2018, dados de Tesouro Nacional (1995-).

Notas: * Estimativa dos autores. ® Conceito de pagamento efetivo.
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7.

Conclusoes

Este texto sugere uma alteragdo da regra do teto do gasto publico aprovada em de-
zembro de 2016, preservando, contudo, o espirito que norteou a apresentacao daquela
proposta. Embora muito bem desenhada, a formulacao original dependia da aprovagao
de uma reforma previdenciaria bastante robusta no curto prazo, o que acabou sendo
inviabilizado em fun¢@o dos acontecimentos politicos inesperados de meados de 2017
e, posteriormente, pela corrida eleitoral de 2018. Dessa maneira, a realidade acabou
mostrando ser virtualmente impossivel obedecer cegamente ao teto até o ano de 2026,
depois do qual alguma mudanga seria permitida, nos termos da propria EC 95. Isso
posto, certo grau de flexibilizagdo futura tornou-se inevitavel nas atuais circunstancias.

Para pensar no desenho dessa proposta, procurou-se analisar a literatura acerca
das regras fiscais, da qual trés conclusdes parecem sobressair. A primeira ¢ que
regras focadas na despesa configuram uma boa escolha, dado o balanceamento
entre simplicidade e flexibilidade. A segunda € que os mecanismos de incentivos
devem ser bem formulados e as metas devem ser bem calibradas, de maneira que
seu cumprimento seja crivel. A terceira € que, especialmente em paises emergentes,

regras fiscais podem levar a deterioragdo do investimento publico.

O reconhecimento da necessidade de flexibilizagdo ndo quer dizer que a regra
ndo tenha tido resultados expressivos até o momento. Isso ¢ demonstrado pelo com-
portamento da curva de juros e do risco-pais, que apresentaram queda significativa
desde a implementagao. Os resultados podem ser vistos também na eficacia do teto
em alterar o paradigma no qual o orgamento ¢ elaborado — com muito maior realismo
do que no passado — e no controle das despesas durante a execugao orcamentaria. A
construcdo do teto, desagregado por poder, também foi um grande marco no ajuste
fiscal, que vem ajudando a controlar o gasto dos outros poderes além do Executivo.

Por isso, a manutencdo do espirito da regra inicial ¢ fundamental. Contudo,
¢ importante tornar seu cumprimento mais factivel, bem como pensar em uma
prote¢do ao investimento publico. Essa ¢, portanto, a base da alteragdao proposta
neste trabalho, alinhada com as boas praticas sugeridas pela literatura e que se
assenta nas possibilidades de permitir um aumento real modesto da despesa daqui

a alguns anos e de elevar gradualmente o investimento publico.

O controle das contas publicas continua sendo primordial para a melhoria
do ambiente macroecondmico do pais.??> O ajuste do déficit publico vem sendo
perseguido ha algum tempo, mas os desafios sdo grandes. A adogdo da regra do
teto, em 2016, foi um marco extremamente relevante. Preservar essa inovagao é
fundamental, mas, para isso, ¢ importante adequa-la a nova realidade. A proposta
aqui apresentada tenta cumprir, portanto, esse papel.

m, Bradesco (2019), que vislumbra que a continuidade do ajuste fiscal permitira

que juros ¢ inflagdo fiquem muito proximos da média dos emergentes, contribuindo para reduzir a
ociosidade e o desemprego e levando a um crescimento proximo ao potencial nos préximos anos.
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O timing de um movimento como o que ¢ aqui sugerido ¢ fundamental. E im-
portante entender que ndo se propde iniciar esse processo agora. A administracao
das expectativas econdmicas é chave no dia a dia dos mercados, ¢ 0 momento
atual — junho de 2019, quando o trabalho esta sendo concluido — ndo ¢ adequado
para que um processo dessa envergadura seja langado. O que se propde aqui ¢ uma
ideia para que, se aceita depois de exposta ao debate, possa se transformar em um
projeto que comece depois a tramitar pelo Congresso. A prioridade imediata tem
de ser aprovar a reforma da Previdéncia e, na sequéncia, dar prosseguimento a
agenda, com destaque para a reforma tributdria ja em discussao, a restruturagdo
das carreiras do funcionalismo e uma regra duradoura para a indexagao do salario
minimo ao Indice Nacional de Preos ao Consumidor (INPC). Isso posto, talvez
no comeco de 2020 seria possivel iniciar a tramitag@o de algo na linha do que foi

aqui apresentado.

Os autores sdo conscientes de que uma estratégia como a aqui proposta nao esta
isenta de riscos. No limite, como o que se formulou é apenas uma proposta, ¢ possivel
nao fazer nada diante do problema exposto, deixando que a realidade se encarregue
de mostrar a inviabilidade da trajetoria em curso. O problema ¢é que isso nao parece
uma boa escolha. Da mesma forma que a necessidade de reformar a Previdéncia era
clara para os especialistas ha anos, quem analisou em detalhes as contas publicas
sabe atualmente que sera impossivel manter a regra do teto até 2026. Diante disso,
¢ melhor agir enquanto a corre¢@o de rota pode ser feita de forma suave, e nao ter
de fazer as coisas depois as pressas. Isso € o que ocorreria em um contexto de crise
como o que o pais podera experimentar se a tensao gerada pelo controle das despesas
discricionarias se tornar dificil de administrar. Como ¢ fundamental conservar a calma
do mercado e dada a situacdo fiscal atual, seria importante que, caso esta proposta
seja transformada em uma iniciativa oficial, os nimeros resultantes da medida a ser
aprovada ndo difiram muito dos aqui apresentados. Isso porque, se a inevitabilidade
da mudanga for entendida como uma “licenga para gastar” sem maiores limites, o

esforco de estabilizagdo dos ultimos anos podera ir a pique.
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Apéndice

Comparacao EC 95 x Nova proposta de regra do teto

As mesas da Camara dos Deputados e do Senado Federal, nos termos do § 3° do art. 60
da Constituicao Federal, promulgam a seguinte Emenda ao texto constitucional:

Emenda Constitucional g5 Proposta

Art. 1° O Ato das Disposi¢des Constitucionais Mesma redagao.
Transitorias passa a vigorar acrescido dos seguintes
arts. 106, 107, 108, 109, 110, 111, 112, 113 e 114:

Art. 106. Fica instituido o Novo Regime Fiscal Art. 106. Fica instituido um regime fiscal no ambito

no ambito dos Or¢camentos Fiscal e da Seguridade dos Orgamentos Fiscal e da Seguridade Social

Social da Unido, que vigorara por vinte exercicios da Unido, que vigorara por dezesseis exercicios

financeiros, nos termos dos arts. 107 a 114 deste Ato | financeiros, nos termos dos arts. 107 a 114 deste Ato

das Disposi¢des Constitucionais Transitorias. das Disposi¢des Constitucionais Transitorias.

Art. 107. Ficam estabelecidos, para cada exercicio, Art. 107. Ficam estabelecidos, para cada exercicio,

limites individualizados para as despesas primarias: | limites individualizados para as despesas primarias
e correntes:

1 - do Poder Executivo; Mesma redagdo.

II - do Supremo Tribunal Federal, do Superior Tribunal
de Justi¢a, do Conselho Nacional de Justiga, da Justiga
do Trabalho, da Justi¢a Federal, da Justica Militar da
Unido, da Justiga Eleitoral ¢ da Justi¢a do Distrito
Federal e Territorios, no ambito do Poder Judiciario;
IIT - do Senado Federal, da Camara dos Deputados e
do Tribunal de Contas da Unido, no ambito do Poder
Legislativo;

IV - do Ministério Publico da Unido e do Conselho
Nacional do Ministério Ptblico; e

(Continua)
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V - da Defensoria Publica da Unido.

§ 1° Cada um dos limites a que se refere o caput
deste artigo equivalera:

I - para o exercicio de 2017, a despesa primaria paga
no exercicio de 2016, incluidos os restos a pagar
pagos e demais operagdes que afetam o resultado
primario, corrigida em 7,2% (sete inteiros e dois
décimos por cento); e

1I - para os exercicios posteriores, ao valor do limite
referente ao exercicio imediatamente anterior,
corrigido pela variagdo do Indice Nacional de Pregos
ao Consumidor Amplo — IPCA, publicado pelo
Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica, ou de
outro indice que vier a substitui-lo, para o periodo de
doze meses encerrado em junho do exercicio anterior
a que se refere a lei orgamentaria.

V - da Defensoria Publica da Unido.

§ 1° Cada um dos limites a que se refere o caput
deste artigo equivalera:

I - para o exercicio de 2021, ao valor de

R$ 1.505.814 milhdes da despesa primaria no
conceito de valor pago, incluidos os restos a pagar
pagos e demais operagdes que afetam o resultado
primario, conforme a distribui¢do da despesa
primaria observada no ano de 2019, e ao valor de

RS 1.450.000 milhdes da despesa primaria corrente
no conceito de valor pago, incluidos também os
restos a pagar e demais operagdes que afetam o
resultado primario, conforme a distribuigao da
despesa primaria corrente observada no ano de 2019;
11 - para os exercicios posteriores, ao valor do limite
referente ao exercicio imediatamente anterior,
corrigido pela variagdo do Indice Nacional de Pregos
ao Consumidor Amplo — IPCA, publicado pelo
Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica, ou de
outro indice que vier a substitui-lo, para o periodo de
doze meses encerrado em junho do exercicio anterior
a que se refere a lei orcamentaria, acrescidos de um
crescimento real, em relagdo ao ano imediatamente
anterior, de 0,0% em 2022; 1,0% por ano nos quatro
anos de 2023 a 2026; 1,5% por ano nos quatro anos
de 2027 a 2030; e 2,0% por ano nos seis anos de
2031 a 2036 no caso da despesa primaria; e de 0,0%
em 2022; 0,5% por ano nos quatro anos de 2023 a
2026; 1,0% por ano nos quatro anos de 2027 a 2030;
e 1,5% por ano nos seis anos de 2031 a 2036 no caso
da despesa primaria corrente.

§ 2° Os limites estabelecidos na forma do inciso
1V do caput do art. 51, do inciso XIII do caput

do art. 52, do § 1° do art. 99, do § 3° do art. 127

e do § 3° do art. 134 da Constitui¢do Federal nao
poderao ser superiores aos estabelecidos nos termos
deste artigo.

§ 3° A mensagem que encaminhar o projeto de lei
orgamentaria demonstrara os valores maximos

de programagao compativeis com os limites
individualizados calculados na forma do § 1° deste
artigo, observados os §§ 7° a 9° deste artigo.

Mesma redagao.

§ 4° As despesas primarias autorizadas na lei
orcamentaria anual sujeitas aos limites de que trata
este artigo ndo poderdo exceder os valores maximos
demonstrados nos termos do § 3° deste artigo.

§ 5° E vedada a abertura de crédito suplementar ou
especial que amplie o montante total autorizado de
despesa primaria sujeita aos limites de que trata este
artigo.

§ 4° As despesas primarias e primarias correntes
autorizadas na lei orcamentaria anual sujeitas aos
limites de que trata este artigo ndo poderao exceder
os valores maximos demonstrados nos termos do

§ 3° deste artigo.

§ 5° E vedada a abertura de crédito suplementar ou
especial que amplie o montante total autorizado

de despesa primaria e primaria corrente sujeita aos
limites de que trata este artigo.

§ 6° Nao se incluem na base de calculo e nos limites
estabelecidos neste artigo:

I - transferéncias constitucionais estabelecidas no

§ 1° do art. 20, no inciso III do paragrafo tnico

do art. 146, no § 5° do art. 153, no art. 157, nos
incisos I e II do art. 158, no art. 159 e no § 6° do
art. 212, as despesas referentes ao inciso XIV do
caput do art. 21, todos da Constitui¢ao Federal, e

as complementagdes de que tratam os incisos V e
VII do caput do art. 60, deste Ato das Disposi¢des
Constitucionais Transitorias;

11 - créditos extraordinarios a que se refere o § 3° do
art. 167 da Constitui¢ao Federal;

III - despesas nao recorrentes da Justica Eleitoral
com a realizagdo de eleigdes; e

Mesma redagao.

IV - despesas com aumento de capital de empresas
estatais ndo dependentes.

Excluido.

(Continua)



40|

Fabio Giambiagi e Guilherme Tinoco

(Continuagdo)

Emenda Constitucional 95

Proposta

§ 7° Nos trés primeiros exercicios financeiros da
vigéncia do Novo Regime Fiscal, o Poder Executivo
podera compensar com redugdo equivalente na sua
despesa primaria, consoante os valores estabelecidos
no projeto de lei orgamentaria encaminhado pelo
Poder Executivo no respectivo exercicio, o excesso
de despesas primarias em relagdo aos limites de que
tratam os incisos IT a V do caput deste artigo.

§ 8° A compensagdo de que trata o § 7° deste artigo
ndo excedera a 0,25% (vinte e cinco centésimos por
cento) do limite do Poder Executivo.

Excluido.

§ 9° Respeitado o somatorio em cada um dos incisos
de Il a IV do caput deste artigo, a lei de diretrizes
or¢amentarias podera dispor sobre a compensagao
entre os limites individualizados dos 6rgaos
elencados em cada inciso.

§ 7°. Mesma redagao.

§ 10. Para fins de verificacdo do cumprimento dos
limites de que trata este artigo, serdo consideradas as
despesas primarias pagas, incluidos os restos a pagar
pagos e demais operagdes que afetam o resultado
primario no exercicio.

§ 8°. Mesma redagao.

§ 11. O pagamento de restos a pagar inscritos até

31 de dezembro de 2015 podera ser excluido da
verificagdo do cumprimento dos limites de que

trata este artigo, até o excesso de resultado primario
dos Orcamentos Fiscal e da Seguridade Social do
exercicio em relagdo a meta fixada na lei de diretrizes
orgamentarias.

Excluido.

§ 9°. A despesa primaria total de cada um dos
Poderes citados no caput do artigo podera exceder
os limites dispostos para a despesa primaria corrente
na proporcao de 4% em 2021, com o aumento

dessa margem em mais 0,5% adicional a cada ano,
até o limite maximo de 8,0% em 2029 e nos anos
posteriores.

Art. 108. O Presidente da Republica podera propor,
a partir do décimo exercicio da vigéncia do Novo
Regime Fiscal, projeto de lei complementar para
alteracdo do método de correcdo dos limites a que

se refere o inciso I do § 1° do art. 107 deste Ato das
Disposi¢oes Constitucionais Transitorias.

Paragrafo tinico. Sera admitida apenas uma alteragdo
do método de corregdo dos limites por mandato
presidencial.

Art. 108. O Presidente da Republica podera propor,
a partir do terceiro exercicio da vigéncia do Novo
Regime Fiscal, projeto de lei complementar para
alteracdo do método de corregdo dos limites a que

se refere o inciso II do § 1° do art. 107 deste Ato das
Disposi¢des Constitucionais Transitorias.

Paragrafo unico. Sera admitida apenas uma alteragio
do método de correcdo dos limites por mandato
presidencial, valendo a partir do ano posterior ao da
proposta de alteragéo.

Art. 109. No caso de descumprimento de limite
individualizado, aplicam-se, até o final do exercicio
de retorno das despesas aos respectivos limites, ao
Poder Executivo ou a 6rgao elencado nos incisos 11
a V do caput do art. 107 deste Ato das Disposigdes
Constitucionais Transitorias que o descumpriu, sem
prejuizo de outras medidas, as seguintes vedagdes:
1 - concessdo, a qualquer titulo, de vantagem,
aumento, reajuste ou adequacgdo de remuneragao

de membros de Poder ou de 6rgao, de servidores

e empregados publicos e militares, exceto dos
derivados de sentenca judicial transitada em
julgado ou de determinagdo legal decorrente de
atos anteriores a entrada em vigor desta Emenda
Constitucional;

1I - criagdo de cargo, emprego ou fungdo que
implique aumento de despesa;

111 - alteracd@o de estrutura de carreira que implique
aumento de despesa;

IV - admissdo ou contratagdo de pessoal, a qualquer
titulo, ressalvadas as reposi¢oes de cargos de chefia e
de diregdo que ndo acarretem aumento de despesa e
aquelas decorrentes de vacancias de cargos efetivos
ou vitalicios;

Mesma redagao.

(Continua)
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V - realizagdo de concurso publico, exceto para as
reposi¢des de vacancias previstas no inciso;

VI - criagdo ou majoragdo de auxilios, vantagens,
bonus, abonos, verbas de representagdo ou beneficios
de qualquer natureza em favor de membros de Poder,
do Ministério Publico ou da Defensoria Publica e de
servidores e empregados publicos e militares;

VII - criag@o de despesa obrigatoria; e

VIII - adogdo de medida que implique reajuste de
despesa obrigatoria acima da variagdo da inflagdo,
observada a preservagdo do poder aquisitivo referida
no inciso IV do caput do art. 7° da Constituicao
Federal.

§ 1° As vedagdes previstas nos incisos I, III e VI do
caput, quando descumprido qualquer dos limites
individualizados dos 6rgaos elencados nos incisos
IL 111 e IV do caput do art. 107 deste Ato das
Disposigoes Constitucionais Transitorias, aplicam-se
ao conjunto dos o6rgaos referidos em cada inciso.

§ 2° Adicionalmente ao disposto no caput, no caso
de descumprimento do limite de que trata o inciso [
do caput do art. 107 deste Ato das Disposi¢des
Constitucionais Transitorias, ficam vedadas:

I - a criac@o ou expansdo de programas e linhas de
financiamento, bem como a remissdo, renegociagao
ou refinanciamento de dividas que impliquem
ampliacdo das despesas com subsidios e subvengdes;
e

I - a concessao ou a ampliacdo de incentivo ou
beneficio de natureza tributaria.

§ 3° No caso de descumprimento de qualquer dos
limites individualizados de que trata o caput do

art. 107 deste Ato das Disposi¢des Constitucionais
Transitorias, fica vedada a concessdo da revisdo
geral prevista no inciso X do caput do art. 37 da
Constitui¢ao Federal.

§ 4° As vedacdes previstas neste artigo aplicam-se
também a proposicdes legislativas.

Mesma redagéo.

Art. 110. Na vigéncia do Novo Regime Fiscal, as
aplicagdes minimas em agdes e servigos publicos de
satide ¢ em manutengdo e desenvolvimento do ensino
equivalerdo:

I - no exercicio de 2017, as aplicagcdes minimas
calculadas nos termos do inciso I do § 2° do art. 198
e do caput do art. 212, da Constitui¢do Federal; e

1I - nos exercicios posteriores, aos valores
calculados para as aplicagdes minimas do exercicio
imediatamente anterior, corrigidos na forma
estabelecida pelo inciso Il do § 1° do art. 107 deste
Ato das Disposi¢oes Constitucionais Transitorias.

Art. 110. Na vigéncia do Novo Regime Fiscal, as
aplicagdes minimas em agdes e servigos publicos de
satide e em manutengdo e desenvolvimento do ensino
equivalerao:

I - aos valores calculados para as aplicagdes minimas
do exercicio imediatamente anterior, corrigidos

na forma estabelecida pelo inciso II do § 1° do art.
107 deste Ato das Disposi¢oes Constitucionais
Transitorias.

Art. 111. A partir do exercicio financeiro de 2018,
até o ltimo exercicio de vigéncia do Novo Regime
Fiscal, a aprovagdo e a execucdo previstas nos

§§ 9°e 11 do art. 166 da Constitui¢do Federal
corresponderdo ao montante de execugdo obrigatoria
para o exercicio de 2017, corrigido na forma
estabelecida pelo inciso Il do § 1° do art. 107 deste
Ato das Disposi¢des Constitucionais Transitorias.

Art. 111. A partir do exercicio financeiro de 2021,

até o ltimo exercicio de vigéncia do regime de que
esta Emenda Constitucional trata, a aprovagao e

a execugao previstas nos §§ 9°e 11 do art. 166 da
Constitui¢ao Federal corresponderdo ao montante

de execugdo obrigatoria para o exercicio de 2020,
corrigido na forma estabelecida pelo inciso I do § 1°
do art. 107 deste Ato das Disposi¢des Constitucionais
Transitorias.

Art. 112. As disposi¢des introduzidas pelo Novo
Regime Fiscal:

I - ndo constituirdo obrigacdo de pagamento futuro
pela Unido ou direitos de outrem sobre o erario; e
1I - ndo revogam, dispensam ou suspendem o
cumprimento de dispositivos constitucionais e
legais que disponham sobre metas fiscais ou limites
maximos de despesas.

Art. 112. As disposicdes introduzidas pelo regime
estabelecido por esta Emenda Constitucional:

I - ndo constituirdo obrigacao de pagamento futuro
pela Unido ou direitos de outrem sobre o erario; e
1T - ndo revogam, dispensam ou suspendem o
cumprimento de dispositivos constitucionais e
legais que disponham sobre metas fiscais ou limites
maximos de despesas.

(Continua)
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Art. 113. A proposicao legislativa que crie ou altere
despesa obrigatdria ou renuncia de receita devera
ser acompanhada da estimativa do seu impacto
orgamentario e financeiro.

Mesma redagdo.

Art. 114. A tramitagdo de proposic¢do elencada no
caput do art. 59 da Constituicao Federal, ressalvada
a referida no seu inciso V, quando acarretar aumento
de despesa ou rentincia de receita, serd suspensa
por até vinte dias, a requerimento de um quinto dos
membros da Casa, nos termos regimentais, para
analise de sua compatibilidade com o Novo Regime
Fiscal.

Art. 114. A tramitagdo de proposic¢éo elencada no
caput do art. 59 da Constituicdo Federal, ressalvada
a referida no seu inciso V, quando acarretar aumento
de despesa ou rentincia de receita, sera suspensa

por até vinte dias, a requerimento de um quinto

dos membros da Casa, nos termos regimentais,

para analise de sua compatibilidade com o presente
regime fiscal.

Art. 2° Esta Emenda Constitucional entra em vigor
na data de sua promulgacao.

Mesma redagéo.

Art. 3° Fica revogado o art. 2° da Emenda
Constitucional n° 86, de 17 de margo de 2015.

Excluido.

Art. 3° No periodo de vigéncia do regime fiscal
do qual trata esta Emenda Constitucional, fica
temporariamente suspensa a validade da vedagao
prevista no paragrafo III do art. 167 desta
Constitui¢do.

Fonte: Elaboracéo propria.
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