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Resumo

Com o inicio do segundo mandato da entao presidente Dilma Rousseff, a politica fiscal brasileira muda de rota e
prioriza o ajuste fiscal. Seus defensores afirmavam ser condi¢cdo necessaria para a retomada da credibilidade da
politica econdmica e do crescimento econdémico, que havia se perdido com a o descontrole de gastos e as conse-
guentes depreciacao do resultado primario e aumento da relacdo divida liquida/PIB. Apos o impeachment de Dil-
ma Rousseff, 0 novo governo aprova a Emenda Constitucional 95, que introduz um limitador para o crescimento
das despesas primarias que perdurara durante vinte anos, garantindo a austeridade em longo prazo. Este meca-
nismo reduzira o poder de atuacéo da politica fiscal em um momento em que o pais apresenta imensas dificulda-
des de romper com recessao e apresentar crescimento consistente. Neste contexto, este artigo fara uma analise
da politica fiscal brasileira apos 2015, verificando seus objetivos e resultados, e apresentando o Novo Regime
Fiscal introduzido pela EC95, analisando as perspectivas para a atuagdo da politica em face das limitagées impos-
tas pela legislacdo aprovada.
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Abstract

At the beginning of the second term of the former president Dilma Rousseff, the Brazilian fiscal policy changes its
route and prioritizes the fiscal adjustment. Its proponents affirmed that it was a necessary condition for the
resumption of economic policy credibility and economic growth, which had been lost due to lack of control on
expenditures and the consequent depreciation of the primary result and increase in the net debt / GDP ratio. After
the impeachment of Dilma Rousseff the new government approves the Constitutional Amendment 95, which
introduces a cap on the growth of primary spending, lasting for twenty years, ensuring long-term austerity. This
mechanism will reduce the power of fiscal policy action at a time when the country presents enormous difficulties in
breaking with recession and presenting consistent growth. In this context, the article will analyze the Brazilian fiscal
policy after 2015, verifying its objectives and results, also presenting the New Fiscal Regime introduced by EC95.
This article investigates the perspectives for policy action, facing the limitations imposed by the approved
legislation.

Keywords: austerity; fiscal policy; new tax regime

Introducao

Em 2015, no inicio do segundo mandato da entdo presidente Dilma Rousseff e sob o comando do ex-ministro
da Fazenda Joaquin Levy, a politica fiscal brasileira apresentou uma mudanca de rumo e passou a ter a austeri-
dade como principal objetivo. Para seus defensores, o ajuste fiscal era necessario para reverter o descontrole de
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gastos, condigdo esta necessaria para retomar a credibilidade da politica econdmica revertendo a desaceleragao
do produto que se aprofundava.

Em 2016 assumiu um novo governo apos o impeachment de Dilma e a politica fiscal austera se manteve e
avancou para um horizonte temporal maior ao aprovar um mecanismo limitador do crescimento do gasto publico
na Emenda Constitucional 95 (EC95). A partir de sua aprovacao, a maior parte das despesas primarias constantes
no or¢camento publico passou a ter como limite de expanséo indice equivalente ao IPCA de dozes meses encerra-
dos em junho do exercicio anterior, mecanismo que restringe fortemente a liberdade de atuacao da politica fiscal.

O presente artigo tem como objetivo fazer uma andlise da conducdo da politica fiscal brasileira a partir de
2015, bem como a evolugdo dos principais grupos de despesas a partir da introducdo do ajuste, com destaque
para o Novo Regime Fiscal (NRF) implantado pela EC95. A hip6tese do artigo é que desde 2015 a politica fiscal
se tornou mais uma forca a influenciar na desaceleracdo da economia brasileira e aprofundou a intensidade da
recessdo. Com as restricdes impostas pela EC95 para os proximos vinte anos, essa realidade se mantera e ainda
inviabilizara a utilizagcao da politica fiscal de maneira contraciclica, reduzindo, com isso, o potencial do Estado de
estimular o crescimento do produto. Além disso, devido ao padrdo hoje vigente de crescimento das despesas
obrigatorias, havera necessidade de realizar grandes cortes, no curto prazo, nas despesas discricionarias, bem
como rever gastos legalmente e constitucionalmente estabelecidos, para que a despesa possa adequar-se aos
limites da EC95.

O artigo esta organizado em trés secdes. A primeira apresenta subsidios teéricos necessarios para a com-
preensédo dos pressupostos utilizados na analise feita ao longo do texto. Na se¢do seguinte serd apresentada uma
analise descritiva do ajuste fiscal brasileiro posto em pratica desde 2015, abordando as medidas adotadas pelos
trés ministros da Fazenda que atuaram no governo durante o periodo, finalizando com dados que mostram a evo-
lucdo dos principais grupos de despesa e os indicadores fiscais 0s quais se buscava consolidar. A Gltima secéo
esta dividida em duas subsecdes; a primeira apresenta a EC95, que introduz o NRF e descreve o funcionamento
do limitador do crescimento da despesa publica que ela introduz, seguida pela analise da execugéo orgcamentaria
no primeiro ano de funcionamento da emenda e das dificuldades que se avizinham para o seu cumprimento. Fina-
liza o artigo algumas consideracdes finais.

1 Politica fiscal, resultado fiscal e endividamento
publico

Nesta primeira secao faremos uma breve revisao tedrica a partir de um modelo simples que servira de subsi-
dio para a andlise do ajuste fiscal realizada nas secdes subsequentes™.

A politica fiscal é conduzida por meio de compras governamentais, transferéncias e alteragcfes na tributacao.
A variacdo na intensidade da utilizacdo destas ferramentas estimula ou desestimula a demanda agregada, sendo
um importante instrumento de atuagdo do governo na economia. Além disso, o consumo do governo corresponde
a relevante parcela da demanda agregada, o que significa dizer que tem correlagao positiva com o nivel do produ-
to de uma economia.

Para a compreensao das consequéncias do ajuste fiscal e do déficit fiscal para a economia precisamos expli-
citar de que forma a politica fiscal atua sobre a demanda agregada e sobre o nivel do produto da economia. Para
isto, utilizaremos um modelo fiscal basico em uma economia com governo e sem mercado externo.

A determinacao do produto (Y) pela demanda efetiva pode ser entendida através das seguintes equacdes:

Y=C+I1+G (1) sendo C=Consumo, I= Investimento e G= Gastos do Governo

C=Ci+c(Y-T) (2) sendo Ca=Consumo Autbnomo, c=propenséo marginal a consumir, T=Tributacdo
I1=1, B) sendo la= Os investimentos autbnomos

G =Gy, (4) sendo Ga=Gastos autbnomos

T=T,+tY-R (5) sendo Ta=Impostos autbnomos com relagdo a renda e tY=impostos sobre a ren-

da, sendo t a taxa marginal de tributacdo e R= Transferéncias do governo
Dadas estas cinco equacdes, o equilibrio do produto é dado por:
Ca+tlg+Ga+cR—cTy _

Y=W—a.[CA+IA+GA+CR—CTA] (6)

! O referencial teérico desta se¢do se baseia em modelo apresentado por Shapiro (1985). Versdo semelhante deste modelo ja foi utilizada
em De Bem (2017a).
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a=—1 (7) sendo a=multiplicador da renda

1-c(1-t)

Das equacgdes acima, depreendemos que o produto sera definido pelo comportamento dos Gastos privados
(Ca e la) e da politica fiscal do governo, na forma das compras governamentais (Ga), das transferéncias (cR) e do
manuseio da tributacdo autbnoma (cTa)Z. A magnitude do multiplicador, que é influenciada pela propenséo ao
consumo e pela taxa marginal de tributagdo, expressara o impacto da variagdo dos diversos componentes da de-
manda agregada sobre o produto.

Conforme podemos verificar a partir de (6) e (7), as diversas formas de interacdo das variaveis da demanda
agregada terdo efeito multiplicador diferenciado. Os multiplicadores das variaveis afetadas pela politica fiscal sdo:

AY\ 1 (AY c [ AY —C

(E) T 1-c(1-t)’ (E) 1-c(1-t) ’ (m) 1-c(1-t) (8)

Da equacéo 8 podemos concluir que devido aos diferentes multiplicadores que carregam, as ferramentas de
politica fiscal estimulam o PIB em intensidade diversa. Isto significa afirmar que nédo se espera que dispéndios de
mesmo montante em ferramentas diversas de politica fiscal tenham o mesmo potencial de estimulo a demanda
agregada. A intensidade do efeito € maior no caso da politica executada via variagdo dos gastos, cujo multiplica-
dor tem impacto integral na renda, do que no caso da politica executada via variagao da tributacdo autbnoma e
transferéncias governamentais, pois o seu multiplicador tem impacto minorado pela parcela dos mesmos que aca-
ba por ser poupada.

O modelo, por simplificacdo, traz apenas uma propensédo marginal “c” que seria igual para todos os diferentes
tipos de transferéncia, sendo que na verdade espera-se que existam tantas propensdes a consumir especificas
quantos forem as diferentes categorias deste gasto cujo efeito se pretenda diferencias.’ Diversos trabalhos, tais
como os de Orair, Siqueira e Gobetti (2016) e Pires (2014), demonstram que os instrumentos de politica fiscal tém
multiplicadores diferentes e que variam ao longo do ciclo econémico. E 0s seus resultados mostram que dentre os
instrumentos de politica fiscal, os gastos publicos com investimentos sdo os de maior estimulo ao produto, efeito
que é majorado em periodos de contracao do ciclo econémico, o0 que explica a eficiéncia de programas de inves-
timentos publicos para incentivar o PIB em meio a recessoes.

Quando a politica fiscal é utilizada no sentido oposto ao ciclo econdmico como, por exemplo, quando o go-
verno aumenta seus investimentos publicos com fins de manutencdo da demanda agregada, diz-se que atua de
maneira contraciclica, sendo uma importante ferramenta para a ativagdo econdmica em meio a recessdes. Utilizar
politica fiscal contraciclica implica que, em momentos de retragcdo econdmica, em um primeiro momento se aceite
uma expansado maior do déficit fiscal com fins de estabilizar a demanda agregada objetivando uma recuperacao
mais rapida do produto. Com a economia novamente crescendo, a arrecadacdo se recupera e novamente reduz o
déficit fiscal, e em algum momento, com recuperagdo consolidada, pode se optar por nhovamente reduzir o nivel
das despesas em um momento em que seu impacto contracionista sobre a renda é minorado.

Para o custeio de sua atuacdo, o governo se financia principalmente através da cobranca de tributos que in-
cidem sobre individuos e empresas. Quando falamos em ajuste fiscal, estamos dizendo que o governo busca con-
solidar a posicéo de seu saldo fiscal aumentando a diferenca entre o que arrecada e o quanto gasta, ou seja, bus-
ca diminuir o déficit pablico. O ajuste fiscal pode ser feito tanto pela diminuigcdo do gasto publico quanto pelo au-
mento da arrecadagcdo ou uma combinagdo de ambos, com impacto direto sobre a demanda agregada4.

Um indicador que comumente € utilizado para avaliar a gestao das contas publicas é o resultado primario. O
resultado primario € definido pela diferenca entre receitas e despesas do governo, excluindo-se da conta receitas
e despesas financeiras.

O resultado primario (Dp) pode ser definido por:

Dp=Rnf-Gnf, (9)
sendo que Rnf as receitas ndo financeiras Gnf sdo os gastos nédo financeiros.

2 por simplificagdo, o modelo considera que, com relagao aos impostos, o governo executa a politica fiscal apenas com o manuseio da tribu-
tacdo autbnoma em relacédo a renda. Na vida real, o governo também tem capacidade de influir na taxa marginal de tributagéo alterando
aliquotas e bases de célculo dos demais impostos, bem como com a criagédo de novos tributos.

Se prevé que exista, por exemplo, uma propenséo “cl” referente ao bolsa familia, uma propenséo “c2” referente ao pagamento de juros, e
assim sucessivamente. O modelo prevé que aquelas transferéncias associadas a individuos de menor renda, e consequentemente de mai-
or propensao ao consumo, terdo maior impacto sobre a demanda agregada.

Além disso, é importante considerar que certo montante de resultado fiscal, obtido a partir de consolidacao fiscal, pode apresentar impacto
diferente sobre o produto, o que dependera de quais despesas foram cortadas bem como quais medidas de politica fiscal foram utilizadas
para o incremento das receitas. Isso significa que o impacto do setor publico sobre a demanda agregada dependera de forma importante
da composicdo das receitas e despesas e ndo apenas do seu nivel.
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Ja o Resultado Nominal pode ser definido por
Dn=T-G, (10)

No resultado nominal (Dn), subtraem-se do fluxo total de receitas publicas (T) as despesas totais(G) e inclu-
em-se incluindo] neste calculo as financeiras.

Quando o governo incorre em resultado nominal negativo isto implicara em aumento da divida publica, pois
quando o Estado ndo consegue arrecadar recursos suficientes para o pagamento total de suas despesas ele ira
se endividar para cobrir o déficit. Assim, podemos afirmar que para manter o estoque nominal da divida estavel’, o
Estado devera obter receitas que sejam suficientes para cobrir tanto as suas despesas primarias como as finan-
ceiras, que sdo primordialmente amortizagdo e juros de sua divida publica.

O indicador Divida/PIB é um dos mais utilizados para medir 0 a evolugao do endividamento de uma economia
ao longo do tempo. Neste indicador, o superavit primario que estabiliza a relacédo divida/PIB depende, a partir do
valor inicial do indicador, da taxa real de juros e da taxa de crescimento da economia. Sendo assim, quanto maior
a taxa real de juros e menor a taxa de crescimento da economia, maior o superavit primario necessario para esta-
bilizar a relacdo Divida/PIB. Logo, a politica fiscal podera buscar a reducdo ou estabilizacdo do indicador, tanto
através da consolidacéo fiscal como pela aceleracdo do crescimento econémico. Qualquer um destes objetivos
acabard impactando outro.

Cabe ressaltar a natureza dupla do efeito do crescimento econémico sobra a politica de estabilizacdo da rela-
cao divida/PIB. Uma taxa de crescimento mais alta é benéfica para a estabilizacdo da relagédo divida PIB porque a)
reduz o superavit primario necessario para sua estabilizacdo e b) favorece a arrecadacao impostos e, portanto,
facilita a obtengdo de superavits primarios efetivos maiores. Portanto uma taxa de crescimento maior do PIB favo-
rece a estabilizagdo da divida/PIB porque o superavit necessario € menor e torna-se mais facil alcangéa-lo efetiva-
mente.

Para ilustrar, basta relembrar que o crescimento econdmico impacta as receitas positivamente o que, ceteris
paribus, ira melhorar o resultado primario, colaborando para a estabilizacdo da divida. J& no caso do ajuste fiscal,
ao se cortar o consumo do Governo ou aumentar a tributacdo e, com isso, diminuir o consumo privado, havera
impacto contracionista sobre a demanda agregada e a atividade econdmica. Sendo a arrecadacao de impostos
enddgena e dependente tanto do gasto publico quanto do privado, cortes no gasto publico, caso ndo haja um au-
mento no gasto privado que seja suficientemente forte para compensar o efeito contracionista sobre a demanda
agregada ocasionado por estes cortes, suficientes para compensar a queda na arrecadacao provocada pela con-
tracdo do componente publico da demanda agregada, podem ocasionar um resultado em que a reducéo da des-
pesa publica acabe por piorar os indicadores fiscais. Neste caso, 0 ajuste fiscal acaba por ser um obstaculo para a
reducao do déficit pablico. Em paises de alta taxa de juros, como € o caso do Brasil, se torna mais dificil a estabili-
zacdo da divida via acumulagéo de resultados primarios, pois sdo necessarios cortes em uma magnitude que invi-
abilizam a atuacao estatal, com enorme impacto recessivo.

Do exposto podemos depreender que a politica de obter superavits primarios é pro-ciclica: ceteris paribus, o
crescimento do PIB impacta positivamente a arrecadacgéo, o que implicara em superavits primarios maiores®. Sen-
do assim, em momentos de recessao os resultados primarios tendem a se reduzir e o corte de despesas sera
mais uma forca a impactar negativamente nesse resultado. De outra forma, ao se utilizar a politica contraciclica,
embora essa também implique uma piora nos resultados fiscais no curto prazo — que em um primeiro momento
pode até ser mais intensa-, ela traz impacto positivo sobre a atividade econémica e auxilia a se obter uma retoma-
da mais rapida do produto e da arrecadacao e, com isso, mais rapidamente reverter a piora dos indicadores fiscais
e de endividamento.”

® Cabe ressaltar que manter o estoque nominal de divida estavel ndo costuma ser o objetivo buscado pelos defensores da consolidagao fis-
cal, sendo aceito o aumento nominal da divida desde que indicadores de solvéncia, principalmente a relagédo divida/PIB, mantenham-se
constantes.

Segundo Dweck e Teixeira (2017), a evolugdo do resultado priméario depende, por definicdo, da variagdo tanto das receitas como das des-
pesas. No entanto, seu comportamento é explicado mais pelo comportamento da receita, com as despesas apresentando, na maioria das
vezes, relagdo inversa ao resultado primario, crescendo menos ou caindo em periodos de aumento e do déficit e crescendo em momentos
de redugdo. Sendo assim, normalmente o resultado priméario apresenta os seus melhores resultados em momentos de crescimento do PIB
devido ao seu efeito positivo sobre as receitas.

Segundo Orair, Siqueira e Gobetti (2016), existem diferengas substanciais nas respostas do produto ao gasto governamental de acordo
com o estado do ciclo econémico, sendo que nas recessdes suficientemente fortes, as respostas com gastos com investimentos, princi-
palmente, mas também com beneficios sociais e com pessoal assumem valores elevados e sdo mais persistentes do que nas expansoes,
quando reduzem significativamente seu impacto.
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2 O ajuste fiscal pos 2015

O inicio do ajuste fiscal ocorreu em um periodo no qual o Pais vivia um clima politico conturbado. As medidas
impopulares postas em pratica colaboraram para que a aprovacao da presidente Dilma despencasse para niveis
baixissimos ja nos primeiros meses do seu segundo mandato. O descontentamento foi maior por conta de contra-
dicdes entre o plano de governo apresentado na campanha e o posto em pratica quando Dilma assumiu.

A entdo candidata criticou as propostas econdmicas de seus principais adversarios, que sinalizavam com
guinada uma ortodoxa e implementacao de ajuste fiscal. Apés vencer as elei¢cbes, Dilma anunciou Joaquin Levy,
ex-economista do Bradesco para o posto de Ministro da Fazenda, e iniciou um ajuste fiscal impondo medidas que
havia criticado na campanha. A crise politica, que havia se instalado poucos dias apés a eleicdo de Dilma Rous-
seff, quando seus adversarios ja discutiam abertamente retirar a presidente reeleita do poder, avancou até que
seu afastamento foi consumado em maio de 2016.

As discussbes sobre a necessidade de mudanca de rumos na economia e de um hipotético ajuste fiscal se
iniciaram, no entanto, ainda em 2014. Nesse ano o PIB cresceu apenas 0,5%, e a tese majoritaria para explicar a
brusca desaceleracdo era a de que a irresponsabilidade fiscal do governo e o avanco descontrolado de gastos
minaram a confianca dos agentes na conducéo do Governo na economia. A nova matriz econémica, como ficou
conhecido o conjunto de medidas de politica econdmica adotadas pela presidente, foi muito criticada, sendo apon-
tada como causadora da aceleracdo do expansionismo fiscal que levou o Brasil ao descontrole das contas publi-
cas e a um imenso desajuste macroecondmico®.

A tese do descontrole de gastos na Gestdo Dilma, entretanto, ndo se ampara na analise dos dados do resul-
tado primario. Se verificada a evolugdo da despesa priméaria durante os mandatos presidenciais completos na
série disponibilizada pela Secretaria do Tesouro Nacional, o0 Governo Dilma | € o que apresenta menor crescimen-
to real médio. Entretanto, tal comportamento também € verificado nas receitas primarias, o que explica a reducao
do resultado primario durante sua gestéog. A dinamica destes dados, bem como do resultado primario, é apresen-
tada no Gréfico 1. Ele ilustra que apés 2013 a reducéo expressiva no crescimento das despesas veio acompanha-
da de piora no resultado primario.

Gréfico 1

Variacdo anual receita e despesa total (valores reais, eixo esquerdo) e resultado priméario (em % do PIB, eixo direito)
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FONTE: Secretaria do Tesouro Nacional (STN).

A reducéo das receitas primarias do governo Dilma foi influenciada pela desaceleracdo econémica e pela
ampliacdo de desoneracdes e transferéncias ao setor privado na forma de subsidios e subveng¢des. H4 uma im-

8 Segundo Cavalcanti e Fragelli (2017), a politica econdmica heterodoxa utilizada por Dilma esté na raiz da crise econémica vivida pelo Bra-
sil. Para os autores, a Nova Matriz Econdmica levada a cabo por Rousseff se assenta sobre os fundamentos teéricos mais equivocados.
Trouxe distor¢gBes aos mercados ao intervir pesadamente para controlar pregos e cambio, expandir subsidios sem critérios e permitir que
qualquer grupo politico de presséo transformasse as politicas publicas para seus objetivos particulares. Além disso, segundo os autores,
houve total descontrole de gastos e o abandono da transparéncia no orgamento para servir aos interesses de incorrer em uma imensa
fraude fiscal.

Conforme mostra De Bem (2017a), as despesas primarias cresceram 3,78% e as receitas 1,22% no governo Dilma |, ambos as menores
médias para mandatos presidenciais completos disponibilizados pelo STN, que compreende ao periodo de 1999-2014.
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portante inflexdo no comportamento da receita publica em 2008/09 que passou a apresentar viés de redugéom.
Como é um periodo anterior ao governo Dilma, seu governo nao pode ser responsabilizado. Mas ha de se ressal-
tar que a sua politica econdmica, ao privilegiar a rendncia de receitas e reduzir expansao dos investimentos publi-
cos, colaborou para um menor crescimento da arrecadagéoll.

Na prética, porém, a tese da necessidade de ajuste foi vencedora e se mantém a austeridade fiscal desde
2015. O ajuste fiscal se iniciou sob a lideranca do entdo Ministro da Fazenda Joaquin Levy, para quem sua intro-
ducéo tornaria possivel novamente o PIB entrar em uma trajetéria de aceleracdo do crescimento. A desaceleracdo
econdmica, conforme ele apontava, era causada pela perda de credibilidade na politica econémica.

Para o ex-ministro, a retomada da confianca e do crescimento do produto seria rapida com o sucesso do
ajuste fiscal. Afirmava que os efeitos do ajuste seriam visiveis ja no final do ano, com a economia retomando o
crescimento econdmico no segundo semestre de 2015. Seria assim possivel estancar a depreciagao do resultado
primario e estabilizar a relagédo Divida/PIB, indicadores essenciais para a manutencdo da credibilidade da politica
econdmica e, com isso, manter o grau de investimento do Brasil."?

Segundo a concepcgao de Levy (2015), em situagdes anteriores de queda da atividade econdmica, a rapida
volta da confianga trazida pelo ajuste fiscal foi capaz de prover rapidamente o estimulo para a retomada do cres-
cimento econdmico da economia brasileira. Entretanto, 0s ajustes anteriores falharam ao ndo avancar de seu es-
tagio de curto prazo e converterem-se em mudancas estruturais de longo prazo, que fariam com que os efeitos
benéficos para a economia da reducao da despesa publica se mantivesse ao longo do tempo. Conforme analisa
em nota do Ministério da Fazenda, Levy (2015) acreditava que a situacdo a ser enfrentada apresentava vantagens
nao vistas em outros ciclos 0 que aumentava seu otimismo com o desempenho do ajuste naquela situacio™.

O ajuste fiscal concebido por Levy corresponde a uma estratégia de trés fases, que ele denominou de “1-2-3
do crescimento” (Brasil, Min. da Fazenda, 2015). Ele se inicia por uma estabilizacao fiscal, com medidas de curto
prazo de corte de despesas e recomposi¢do de receitas, com forte disciplina na realizacdo destes objetivos, vi-
sando um horizonte de 3 a 5 anos. No segundo estagio, jA com a retomada da demanda, chega-se em um cenario
de estabilidade do cAmbio e queda da taxa de juros de longo prazo, o que permite o relaxamento das condi¢des
de crédito, que trardo efeitos favoraveis para a retomada da atividade econémica sem pressionar a inflagao. Tal
resultado abre oportunidade para a redugédo das taxas de juros de curto prazo. O terceiro e Ultimo estagio compre-
ende as ac¢fes do lado da oferta na forma de reformas estruturais, tais como a trabalhista e previdenciaria, medi-
das que trariam impacto positivo de longo prazo, favorecendo a concorréncia, expandido o mercado de capitais,
aumentado a exposicdo a competicdo externa, criando um ambiente favoravel ao investimento em infraestrutura e
dinamizando o mercado de trabalho.

Devido a sua curta passagem na pasta, sua estratégia ficou apenas em seu primeiro estagio, mas deixou um
severo corte de despesas como legado. Em 2015 as despesas discricionarias foram reduzidas em 13,87% em
termos reais, com 0s investimentos sendo ainda mais penalizados caindo 34,34%. Também foram levadas a cabo
novas regras para o seguro defeso, abono salarial e seguro desemprego, reduzindo despesas com estes benefi-
cios. Ja entre as medidas de recomposi¢do de receitas, as principais foram o reestabelecimento da aliquota da
CIDE combustiveis, bem como aumento de algumas aliquotas do PIS e do Cofins. Foram revertidas desoneracdes
de IPI e se iniciou a “reoneracdo” da contribuicdo previdenciaria de folha de pagamento, nesse primeiro momento
com aumento nas aliquotas. A recuperagdo econdmica rapida que seria proporcionada pelo ajuste nao se concre-
tizou e ao final de 2015 o PIB caiu 3,5%.

1% Conforme mostram Dweck e Teixeira (2017). Ja Oliveira (2017b) mostra que a receita liquida da Unido perdeu cerca de 1,9 p.p. do PIB
entre 2011e 2016, e que ha um evidente viés de baixa na arrecadacéo federal de receitas tributarias. Um maior aprofundamento do debate
sobre as causas desta progressiva tendéncia de queda na arrecadacéo de receitas foge ao escopo do presente artigo.

' Conforme mostra Orair, Siqueira e Gobetti (2016), a despesa com subsidios apresenta baixo impacto sobre o produto, seja ela em momen-
tos de recessédo ou de expansdo. Dado o menor impacto de sua politica econdémica sobre o PIB, a politica de expansao de subsidios e de-
soneragdes de Dilma colaborou para a queda na arrecadacdo. Em De Bem (2017a) sdo apresentados dados que ilustram a mudanca de
conducédo da politica fiscal de Dilma, com destaque para a redugéo no crescimento dos investimentos publicos e a expanséo de subsidios
e subvencdes.

12 Conforme afirma em Levy (2015). Quanto aos resultados, o ajuste ndo alcangou nenhum dos trés objetivos: o PIB despencou 3,5% em
2015 e 2016, os indicadores do superavit primario e da divida/PIB se depreciaram ainda mais e o Brasil acabou por perder o selo de grau
de investimento nas 3 principais agencia de rating.

'3 Dentre as vantagens daquela situacdo frente aos outros episédios de ajuste fiscal se destacavam: a protecdo a choques externos dada
pela grande acumulacéo de reservas internacionais; o fato de o Pais vir de uma década de crescimento econdmico e ampliagdo do empre-
go; nivel de desemprego muito menor que nos anos 1990 e propor¢ao maior de emprego formal; incluséo social e expanséo da “nova clas-
se média” que tornam o mercado interno mais atraente do que no passado; e a continua qualificacdo da mao de obra, com uma geragéo
mais preparada.
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O ajuste fiscal pés 2015 e o novo regime fiscal

Em 18 de dezembro de 2015, j& com o pedido de impeachment de Dilma Rousseff aceito, Levy deixou o go-
verno. Para seu lugar assumiu Nelson Barbosa, que, na época, estava a frente da pasta do Planejamento. Muito
embora houvesse receios de economistas ligados ao mercado de que Barbosa, devido a sua formacdo académi-
ca, poderia voltar com uma politica fiscal “irresponsavel”, a sua condugédo de politica econdmica ndo rompeu com
a visdo da necessidade de ajuste nas contas publicas. Suas propostas iam no mesmo sentido das do seu ante-
cessor, entretanto apresentavam menor grau de rigidez.**

Assim como Levy e Barbosa (2016) também via como problematico o fato de os ajustes fiscais de curtos pra-
zos nao terem sido convertido “em reformas fiscais de longo prazo” e acreditava ser necessario limitar o cresci-
mento do gasto publico. Entretanto, o afirma que, em 2015, “[...] foi feito o maior contingenciamento de nossa his-
téria, ndo havendo mais espaco para corte nas despesas discricionarias”. Barbosa (2016) nota que a tendéncia de
crescimento acima da inflagdo dos gastos obrigatérios reduz o espaco para gastos discricionarios, principalmente
investimentos, minando a capacidade de se utilizar a politica fiscal de maneira contra ciclica.

Para estimulo fiscal de curto prazo, Barbosa propunha a estabilizacéo no nivel do investimento publico, que
havia sofrido grande redu¢&o no ano anterior, focando em acelerar obras inacabadas e no programa Minha Casa
Minha Vida (MCMV), que afirmava ser o principal programa de investimentos do governo. Entretanto, afirmava ser
necessaria a recomposicédo de receitas para alcancar tais objetivos. Nesse sentido propds a recriagdo da CPMF.
Também sugeriu alteracdes no PIS, Cofins, ICMS e IRPJ.

Suas propostas, porém, ficaram no papel, pois 0 Ministro teve uma curta passagem em meio as turbuléncias
politicas trazidas pelo processo de impeachment. Naquele momento, o governo sofria forte oposicdo na camara
dos deputados, que liderada pelo seu ex-presidente Eduardo Cunha trancou todas as votacdes de propostas do
executivo até o afastamento de Dilma Rousseff em 12 de maio de 2016. Barbosa ficou menos de cinco meses no
cargo.

Com o impedimento de Dilma Rousseff, a pasta da fazenda passou a ser comandada por Henrique Meireles,
ex-presidente do Banco Central durante o governo Lula e adepto do fiscalismo econémico. O discurso de Meirelles
reafirma a necessidade do ajuste fiscal e das reformas econdmicas, indispensaveis para a reducao do gasto publi-
co em proporcao ao PIB, que segundo ele estaria em um nivel elevado e com isto limitaria o crescimento do pro-
duto. Além disso, afirma que o crescimento explosivo do gasto publico levou ao aumento da divida publica, o prin-
cipal fator das elevadas taxas de juros do Brasil. (Meireles, 2016).

Na prética, porém, em 2016 houve uma menor intensidade no ajuste de curto prazo. As despesas discriciona-
rias e os investimentos seguiram durante os primeiros cinco meses da gestdo Meirelles sendo reduzidas em um
ritmo de cortes similar ao da gestdo Barbosa. Nos dois Ultimos meses do ano, houve uma entrada de recursos
extraordinarios acima do previsto por conta do programa de repatriacdo de capitais lancado pelo governo, o que
permitiu ampliar os gastos nestas contas. Na parte dos investimentos, a ampliacdo se focou principalmente em
obras inacabadas. Assim, em 2016, as contas de despesas discricionarias e de investimentos acabaram por apre-
sentar crescimento real na comparacédo anual.

Conforme mostrado em De Bem (2017c), embora na comparacdo anual a despesa total real tenha caido
0,63%, em 2016, apos avancar 1,94% em 2015, esse nimero foi influenciado pelo pagamento recorde de despe-
sas de exercicios anteriores, apds o julgamento no Tribunal de Contas da Unido (TCU) das chamadas “pedaladas
fiscais”. Nessa ocasido, o Governo viu-se obrigado a quitar passivos devidos aos bancos publicos referentes a
gestdo de seus programas em curto periodo, o que resultou em uma concentragdo de pagamentos destas sub-
vencdes muito acima da média nesses dois anos. Descontando esses pagamentos durante os anos de 2015 e
2016, as despesas totais cairiam cerca 2,8% em 2015, porém em 2016 apresentariam um crescimento de prati-
camente 0 mesmo montante.

A primeira medida fiscal relevante do novo governo foi alterar a Lei de Diretrizes Orcamentéarias (LDO) de
2016. Nela o déficit primario foi ampliado para R$ 171 milhdes. Embora aparente ter-se aberto espago para uma
grande expans&o de gastos'®, a maior parte desse aumento na previsdo do déficit serviu para acomodar a frustra-

4 Barbosa também havia proposto um limitador de gastos no qual a Lei de Responsabilidade Fiscal disciplinaria a implementac&o de um limi-
te plurianual para as despesas primarias federais como percentual do PIB fixado no Plano Plurianual (PPA), A partir da definigdo do limite
em percentual do PIB no PPA, a Lei de Diretrizes Orcamentérias (LDO) fixaria um valor nominal do limite de gasto para cada ano. Se na
elaboracéo da Lei Orgamentaria Anual (LOA) houvesse previséo de que o limite fosse ser descumprido, seriam acionadas automaticamen-
te medidas de reducdo das despesas. Também propunha mexer na Previdéncia, mas a principal medida seria a idade minima de 60 anos.
Estas propostas vao ao mesmo sentido das que vieram a ser apresentadas por Meirelles e anteriormente defendidas por Levy, porém me-
nos duras. Outras medidas iam ao sentido de aumentar a progressividade tributaria, como implementagdo do imposto sobre grandes fortu-
nas, tributacdo de dividendos e altera¢cdes no imposto de renda.

> Em 2016 o contingenciamento inicial previsto na LOA era de R$ 23,4 bilhdes. Posteriormente, na gestdo de Nelson Barbosa, foi feito um

contingenciamento adicional de R$ 21,2 bilhdes, totalizando R$44,6 bilhdes. Logo ao tomar posse Meirelles anulou este contingenciamento
adicional. Ao final de 2016, foram contingenciados R$ 11,4bilhdes, R$12bilhdes a menos que a previséo original, o que foi possibilitado pe-
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¢do de receitas. Para chegar nesta conta, o governo diminui a previsao de receitas extraordinarias e os aumentos
de impostos, além de reduzir a previsdo tanto das receitas quanto despesas primarias com relagédo a LDO propos-
ta na gestao anterior. O déficit priméario de 2016 foi de R$ 159 bilhdes, ficando abaixo da meta autorizada.

No final de 2016, porem, o novo Governo aprovou a Emenda Constitucional 95, que ampliou a austeridade
para um horizonte temporal de até 20 anos. Em 2017, no primeiro ano de vigéncia do NRF, novamente a austeri-
dade se amplia intensificando-se o ritmo de corte de gastos, como veremos no decorrer deste artigo.

Tabela 1
Variagdo de despesas primarias selecionadas, critério do valor efetivo™, valores reais, em R$ milhdes, Governo Central
2014 201! A ano anteridr 2016 Aano anteriofr 20)Aano anterior

DESPESA TOTAL 1.292.847,7 1.317.866,6 1,94 1.309.576,9 -0,63 1.296.283,6 -1,02
Beneficios Previdenciarios 489.561,6 496.433,2 1,40 532.094,1 7,18 564.728,9 6,13
Pessoal e Encargos 276.370,3 271.707,8 -1,69 270.261,4 -0,53 287.938,0 6,54
Subsidios, Subvengdes e Proagro 5.419,3 59.449,7 997,01 24.783,9 -58,31 19.020,1 -23,26
Despesas Discricionarias - Todos Podgres 335.441,2 288.924,6 -13,81 297.136,2 2,84 255.679,5 -13,95
PAC 719154 53.614,7 -2543 44.045,4 -17,85 29.883,7 -32,14
MCMV 21.739,0 23.333,8 7,34 8.325,7 -64,32 3.652,8 -56,13
Investimentos 96.642,6 63.459,8 -34,34 67.767,5 6,79 46.153,9 -31,89

FONTE: Secretaria do Tesouro Nacional (STN).

A Tabela 1 apresenta a variacdo em valores reais de algumas das principais despesas primarias apés o inicio
do ajuste fiscal. Conforme mostra a tabela, a despesa total apresentou crescimento de 2014 para 2015, mesmo
sendo este o0 ajuste de curto prazo mais intenso da série histérica pelos motivos ja expostos no texto. Ja& em 2016
e 2017 houve uma reducéo real na despesa total de respectivamente -0,63% e -1,02%, em linha com a nova reali-
dade de austeridade na politica fiscal.

Os beneficios previdenciarios, além de se constituirem no maior gasto dentre as despesas primarias, sao a
conta de despesas obrigatorias cuja dinamica de crescimento € a maior preocupagéo para fins de cumprimento da
EC95". De 2014 para 2015 cresceu apenas 1,40% em termos reais, sendo este resultado bastante inferior ao
verificado nos Gltimos anos e influenciado por uma longa greve de funcionarios do INSS que atrasou a concessao
de aposentadorias. Sua expanséo acelerou para 7,18% em 2016, crescendo 6,13% em 2017.

As despesas com pessoal e encargos, que apresentaram relativa estabilizagdo no periodo de 2011-2016, fo-
ram o grupo de despesa a apresentar o maior crescimento real em 2017, avancando 6,54%. Isto ocorre devido a
reajustes e beneficios concedidos em 2016 a diversas categorias de servidores e que se estendem até 2019, ga-
rantindo crescimento real no periodo caso ndo se imponham cortes para compensar este incremento de despesa.

Ja a conta subsidios, subvencdes e Proagro apresentou um crescimento muito acima de seu padrédo entre
2014 e 2015, aumentando em quase 1000% o seu dispéndio real. Em 2016 iniciou-se um processo de reduco
com queda real de 51,38% mas com o valor total gasto ainda acima da verificado no governo Dilma I'°. Nos pri-
meiros seis meses de 2017 apresentaram uma queda de 23,26% com relacdo ao mesmo periodo do ano anterior,
e devido a reducdo nos repasses e redugdes nos programas de subsidios, esta despesa devera se estabilizar em
um patamar inferior ao verificado no governo Dilma.

la entrada de recursos no programa de repatriacéo de capital que também garantiu o cumprimento da meta de déficit primario. Sem estes
recursos, haveria um déficit de R$194bilhdes.
1

o

A tabela utiliza o critério do valor efetivo que é utilizado pela Secretaria do Tesouro Nacional no resultado primério do governo federal e nos
indicadores fiscais. Critério distinto, do método do valor pago, utilizado para a medig&o os limites da EC95, como sera explicitado na proxi-
ma segao.

7 Segundo as estimativas do Governo apresentadas na LDO 2018, no préximo triénio o gasto real previdenciario devera ficar perto de 4%,

montante que se mantera acima de 3% até 2028.
1

©

Conforme fora mostrado em De Bem (2015), o grande aumento nestas despesas se explica porque: a) o Governo Dilma | priorizou e am-
pliou programas de renudncia de receitas, tais como o Programa de Sustentacédo do Investimento (PSI), e b) mudancgas no critério de pa-
gamento apoés o julgamento das “pedaladas fiscais” no TCU, que reduziu os prazos de pagamento das subven¢fes econdmicas e equali-
zagOes de taxas de juros do governo federal, o que fez com que houvesse uma grande concentracdo de desembolsos de despesas de
exercicios anteriores relacionados a programas do governo em 2015 e em menor propor¢do em 2016. Com a mudanca no foco da politica
fiscal, desde 2015 os valores gastos com estas renuncias de despesa se reduziram e o PSI foi encerrado.

1

©

Entre 2011 e 2013 os valores dispendidos transitaram na casa os R$ 7 bi. Em 2014 o valor se reduz para menos de R$6 bi por conta do
aumento das chamadas “pedaladas fiscais”, que séo a demora na compensacao do tesouro aos bancos publicos pela equalizagéo das ta-
xas de juros das subvengdes de programas sociais.
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O ajuste fiscal pds 2015 e o novo regime fiscal

As despesas discricionarias® funcionam como um bom indicador da intensidade de um ajuste fiscal de curto
prazo por serem passiveis de contingenciamento. Em 2015 foram reduzidas em 13,87%, avancando 2,84% em
2016. Nos primeiros seis meses de 2017 houve novamente uma intensa reducao de 13,95% em linha com a ten-
déncia de achatamento das despesas discricionarias com a aprovacédo da EC95, que sera explicitado na préxima
sesséo.

Dentre as despesas discricionarias, destacam-se os investimentos, o componente do gasto publico com mai-
or potencial de estimulo ao produto. O ajuste de 2015 penalizou fortemente os investimentos do governo federal,
que cairam 34,34%. Em 2016 recuperaram uma pequena parte crescendo 6,83% para novamente apresentar
expressiva queda, agora de 31,89%. Ja entre os principais programas de investimentos pl]blic0321, em 2015 o
PAC apresentou reducéo de 25,45%, enquanto o MCMV chegou a apresentar um crescimento de 7,34%. Nos dois
Ultimos anos sofreram novamente redugdes significativas, sendo que em 2016 o PAC se reduziu 17,85% e o
MCMYV 64,32%, com quedas de respectivamente 32,15% e 56,13% em 2017.

Gréfico 2
PIB, variag&o sobre o ano anterior, (% eixo esquerdo), divida bruta/PIB (em % do PIB, eixo direito)
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FONTE: IBGE, IMF.

Os resultados obtidos com o ajuste, porém, ndo foram os previstos pelos defensores da austeridade fiscal e
nao melhoraram os resultados fiscais, conforme mostrado anteriormente no Gréfico 1, e nem a relacdo divida/PIB,
apresentada no Grafico 2. A desaceleracdo do crescimento do PIB em 2014 e a consequente recessdo de dois
anos interrompeu a trajetoria de reducao da Divida Bruta/PIB. Isto, conforme exposto, em um momento de ajuste
fiscal e corte de despesas®.

2 0 Novo Regime Fiscal (NRF)

2.1 A Emenda Constitucional 95 (EC95)

O governo que assume apés o impedimento de Dilma Rousseff levou o ajuste fiscal a uma maior amplitude
temporal com a aprovacdo da EC95, que inseriu um dispositivo limitador do crescimento da maior parte das des-
pesas primarias por um periodo de vinte anos com o objetivo de reduzir a propor¢éo do gasto publico com relacdo
ao PIB.

% gegundo definicdo do STN, as despesas discricionarias sdo “[...] aquelas que permitem ao gestor publico flexibilidade quanto ao estabele-
cimento de seu montante, assim como quanto a oportunidade de sua execugéo, e sdo efetivamente as que concorrem para producao de
bens e servigos publicos”. A flexibilidade repousa no fato de dependerem de atos administrativos privados do presidente da republica para
se efetivarem, sem necessidade de processo legislativo, 0 que faz com que os ajustes fiscais de curto prazo se iniciem pelo corte nestas
despesas.

1 O total de gastos com programas tais como PAC e MCMV n&o é totalmente inserido como despesas de investimento, visto que para sua
execucao também sao feitas despesas correntes.

22 Dweck e Teixeira (2017) demonstram que o indicador Divida/PIB é mais fortemente explicado pelo comportamento do denominador do que
pelo crescimento da despesa publica. Durante a série histdrica brasileira, momentos de crescimento do produto apresentaram reducdo do
indicador, sendo que em diversos momentos de contencéo de despesa 0 mesmo apresentou elevacao.
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Com sua aprovacao, a EC95 adicionou ao ADCT os paragrafos 106 a 114. Conforme enuncia Art.106, com a
aprovacao da referida emenda “Fica instituido o Novo Regime Fiscal no ambito dos Orgamentos Fiscal e da Segu-
ridade Social da Unido, que vigorara por vinte exercicios financeiros, nos termos dos Arts. 107 a 114 deste Ato
das Disposi¢6es Constitucionais Transitéria”.

A EC95 estabelece um teto para o crescimento da maior parte das despesas primarias correspondente a va-
riacéo do indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), publicado pelo Instituto Brasileiro de Geografia
e Estatistica (IBGE), do periodo correspondente aos doze meses encerrados em junho do exercicio anterior a que
se refere a lei orcamentéria. Para fins de verificacdo do cumprimento dos limites de gastos, serdo consideradas as
despesas primarias pagas, incluidos os restos a pagar pagos e demais operacdes que afetam o resultado primario
no exercicio”, excetuadas as exclusdes trazidas no §6°Art.107 **.

O limitador de crescimento de despesas imposto pela EC95 ira influir tanto na programacao orgamentaria,
pois s6 sera permitido que as despesas constantes na LOA sejam corrigidos pelo indexador definido na emenda,
como na programacao financeira, pois o total de despesas, mais os restos a pagar executados em determinado
exercicio, nunca poderdo superar este mesmo indexador.

A base de despesas sobre a qual o indexador ira incidir durante os anos de vigéncia da EC95 é a execugédo
orcamentéaria de 2016. Nesse ano, o total de despesas primarias sujeitas ao NRF somadas as demais despesas
que alterem o resultado primario foi de R$1.220 trilh&o®>. O limite para 2017, calculado conforme o inciso I, §1° do
art. 107, permitiu um acréscimo de 7,2% para as despesas sujeitas ao teto de 2017, totalizando R$1.309 trilhdes.
Sobre este limite do valor autorizado é que incidira o indexador de 2018 e definira 0 montante maximo de progra-
macao orcamentdria e financeira. Caso nao se utilize totalmente o montante de despesas permitidas em um exer-
cicio financeiro, o saldo restante podera ser utilizado nos exercicios seguintes.

A partir do décimo exercicio de vigéncia do NRF podera ser enviado ao congresso um projeto de lei comple-
mentar com objetivo de alterar o método de correcdo das despesas estabelecidas pela emenda. Sera admitida
apenas uma alteragdo do método de correcdo dos limites por mandato presidencial.

O critério adotado pela STN/MF para o monitoramento e verificacdo do cumprimento dos limites instituidos
pelo NRF é o chamado critério do “Valor Pago”, que corresponde ao registro da despesa no momento da emissao
das Ordens Bancarias (OB’s) no SIAFI?®, e difere do critério utilizado na apuracéo do resultado primario.*’

No primeiro ano de vigéncia do teto, as despesas de salde e educacdo mantiveram 0s percentuais minimos
definidos pelo regramento constitucional anterior, ou seja, as aplicacdes em acdes e servicos publicos de saude,
calculadas nos termos do inciso | do § 2° do art. 198, sdo de no minimo 15% da RCL da Uni&o, e para a manuten-
¢éo e desenvolvimento do ensino, conforme definido no caput do art. 212, é de 18% da RCL da Uni&o. Ja para os

% Conforme é apresentado em STN (2017a), s&o identificados trés tipos de operacdes desta natureza: i) as operacgdes de subsidios em con-
cessoes de financiamento (“Net Lending”, ou empréstimos concedidos menos retorno). Tais operagdes de financiamento, apesar de terem
natureza financeira, afetam o resultado priméario por apresentarem elevado risco de perda (inadimpléncia) por parte do Governo. Essas
operacdes sdo executadas diretamente pelo Tesouro, como os financiamentos no ambito do Programa de Financiamento as ExportacGes
(Proex) e no ambito do Programa de Fortalecimento da Agricultura Familiar (Pronaf). ii) os subsidios aos fundos constitucionais de financi-
amento. Estes sdo calculados pelo efeito liquido entre o repasse constitucional aos fundos e o superavit dos mesmos. Operacionalmente,
esse calculo é analogo ao conceito de Net Lending.e iii) as despesas com a fabricacéo de cédulas e moedas.

2 Conforme mostra os incisos | a IV do§6°do Art.107, sdo excluidas do teto de gastos as despesas referentes a: | - transferéncias constitu-

cionais referentes ao Fundo de Participagdo dos Municipios, Fundo de Participagdo dos Estados e do IPI; Contribuicdo ao salario Educa-
¢ao; Cide Combustiveis; IOF Ouro, ITR, Contribuicdo da Unido ao Fundeb e o Fundo Constitucional do DF; e do Fundo de Compensages
Financeiras; Il - créditos extraordinarios; Il - despesas néo recorrentes da Justica Eleitoral com a realizacdo de elei¢des; e IV - despesas
com aumento de capital de empresas estatais ndo dependentes.

 primeiramente havia sido definido um valor R$ 1.214. Em julho de 2017, porém, ao divulgar o resultado priméario de junho a STN (2017b)

apresentou uma mudanca no critério de apuracéo do valor de inadimpléncias referentes ao FIES. Anteriormente, o valor era aferido sobre o
critério de Net Landing, o que implicava em néo influenciar no resultado primario sobre o critério acima da linha (calculado pelo STN). En-
tretanto, esta despesa afetava o resultado pelo critério abaixo da linha (calculado pelo Bacen). Segundo a STN, esta despesa era a maior
fonte de discrepancia entre os dois resultados, o que a levou a modificar a sua apuragéo de forma em que ela passe a alterar também o
resultado acima da linha. Com isso, os resultados primarios de 2010 a 2017 seréo recalculados para incorporar esta alteragcdo formal. Apés
a alteracdo no critério desta despesa, que € ndo é considerada priméaria mas afeta o resultado primério, a mudanca no valor total apurado
em 2016 adicionou quase R$8bi para o teto 2017. Até outubro de 2017, a STN so tinha recalculado estes valores para o ano de 2016 e
2017.

% O Sistema Integrado de Administracdo Financeira do Governo Federal (SIAFI) consiste no principal instrumento utilizado para registro,

acompanhamento e controle da execugdo orgamentaria, financeira e patrimonial do Governo Federal.

" para a apuracao do resultado primario e das metas fiscais é utilizado o critério do “pagamento efetivo”, onde a despesa é tabulada no mo-

mento do saque de recursos na conta Unica do tesouro. Este método tem como principal motivacédo diminuir as diferencas entre os critérios
acima e abaixo da linha — utilizado pelo Bacen. Entretanto, para a STN este ndo é o método adequado para a apuragéo dos limites da
EC95, pois utiliza informag8es de uso restrito da e ndo permite o cruzamento preciso de informacgdes e classificagbes orcamentarias com
outros parametros orgamentarios.
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exercicios de 2018 e os seguintes serdo corrigidos como as demais despesas, com o valor do limite permitido em
2017 podendo ser corrigido até o limite do IPCA de 12 meses terminados em de junho do exercicio anterior.

Em cada exercicio financeiro, foram estabelecidos limites, especificos e individualizados, de crescimento das
despesas primarias que sao apresentados em cinco grupos, seguindo os incisos | a V do ART.107, que sdo os
seguintes: | - o0 Poder Executivo; Il — o Supremo Tribunal Federal, Superior Tribunal de Justica, Conselho Nacional
de Justica, Justica do Trabalho, Justica Federal, Justica Militar da Unido, Justica Eleitoral e da Justica do Distrito
Federal e Territorios, no ambito do Poder Judiciario; Ill - o Senado Federal, a Camara dos Deputados e o Tribunal
de Contas da Unido, no ambito do Poder Legislativo; IV - o Ministério Publico da Unido e do Conselho Nacional do
Ministério Publico; e V - a Defensoria Publica da Unido.

Nos trés primeiros exercicios financeiros da vigéncia do NRF, caso algum dos conjuntos de 6rgédos corres-
pondentes aos incisos Il a V do Art.107 excedam o seu limite de despesas primarias sujeitas ao teto, o Poder Exe-
cutivo poderd compensar com uma reducao equivalente em sua despesa primaria. Esta compensacao ndo exce-
dera a 0,25% (vinte e cinco centésimos por cento) do limite do Poder Executivo.

Em caso de descumprimento dos limites de gastos, a EC95 prevé no Art.109 puni¢des na forma de vedagbes
e proibicBes, sem prejuizo de outras medidas, de atos que criem ou aumentem despesas para os 6rgaos integran-
tes do grupo de limites individualizados dados pelos incisos | a V do Art.107 da ADCT. Elas se aplicardo até o final
do exercicio em que houver o retorno das despesas aos respectivos limites.

Apesar de o processo legislativo da EC95 ter sido realizado em uma velocidade incomum para o padrdo bra-
sileiro, sendo promulgada apés ser aprovada em menos de quatro meses nas duas casas do congresso, a PEC
do teto foi alvo de intensos debates.

Os defensores da medida exaltavam o fato de que pela primeira vez em nossa histéria recente havera um
mecanismo de austeridade de longo prazo, que servira para controlar o crescimento da despesa publica por até
vinte anos. Esta medida trara maior previsibilidade para os agentes econdmicos e evitaria o colapso das financas
publicas, pois supostamente a evolugédo da despesa e do endividamento publico estariam em uma trajetéria explo-
siva no Brasil. A reducéo do dispéndio estatal também seria fundamental no combate a inflagdo e ajudaria o Ba-
cen a baixar os juros.28

Ja entre as principais criticas a emenda estdo a perda da capacidade do Estado para utilizar politica fiscal
contraciclica, visto que o crescimento da despesa se vincularia unicamente ao crescimento da inflagdo. Segundo
Biancarelli (2017, p. 6), a EC95 “[...] constitucionalizou a opc¢ao por ndo fazer a politica fiscal anticiclica e, entre
Muitos outros entraves, representara serias restricdes para os sistemas publicos de assisténcia, saude e educa-
cao”.

Nesse debate, também foi lembrado o fato de que a evolugéo de crescimento das despesas obrigatdrias fara
com que os investimentos publicos e outras despesas discricionarias tenham de ser fortemente reduzidos, dimi-
nuindo a capacidade do Estado de estimular a atividade econémica. Conforme mostram estimativas do préprio
governo, o corte destas despesas ndo sera suficiente para manter os gastos dentro dos limites do teto, o que ex-
plica a urgéncia em aprovar reformas como a previdenciaria que reduzam os gastos obrigatorios.

Frente a estas dificuldades ja se prevé que diversos programas e o0 aparato de protecédo social venham a ser
prejudicados. Neste sentido, Philip Alson, relator da Organizacdo das Na¢Bes Unidas (ONU) para extrema pobre-
za e direitos humanos, fez fortes criticas a entdo PEC55, afirmando que ela “[...] bloqueara gastos em niveis ina-
dequados e rapidamente decrescentes na saude, educagdo e seguranga social, portanto, colocando toda uma
geracdao futura em risco de receber uma protecdo social muito abaixo dos niveis atuais” e “[...] colocara o Brasil e
uma categoria Unica em matéria de retrocesso social”. Além disso, afirma que “estudos econémicos internacionais,
incluindo pesquisas do FMI mostram que a consolidacéo fiscal tipicamente tem efeitos de curto prazo, reduzindo a
renda, aumentado o desemprego e a desigualdade de renda. E em longo prazo, ndo existe evidencia empirica que
sugira que essa medidas alcancaro os objetivos sugeridos pelo Governo™®. (Alson, 2016).

% Como no pronunciamento de Meireles (2016).

% Na literatura econdmica, existem estudos que relacionam o desenvolvimento econdmico com o aumento do dispéndio estatal. Neste aspec-
to, ha a chamada Lei de Wagner, desenvolvida por Adolph Wagner, que afirma que a elevagdo da renda nacional induz as despesas go-
vernamentais a crescerem mais que proporcionalmente, ou seja, existe uma tendéncia de longo prazo de amplia¢éo da parcela do produto
dedicada as despesas publicas, sendo a elasticidade-renda da demanda por bens e servigos providos pelo Estado maior que a unidade. O
autor argumenta que fatores histéricos, relacionados as alteracdes na estrutura econdmica e ao processo de desenvolvimento do pais, sdo
fundamentais na determinacéo do nivel de gastos do governo, isto é, existe uma relagdo entre a elevagdo dos gastos publicos e o desen-
volvimento das economias. Segundo o autor, o advento da sociedade industrial moderna leva ao aumento da pressao politica por “progres-
so social”, ou seja, a demanda por ampliagdo da quantidade de bens e servigos providos pelo setor publico aumenta com a industrializa-
¢éo. Isso ocorre devido a trés fatores: i) expanséo das fun¢des administrativas e de prote¢éo do Estado, por causa do aumento da comple-
xidade das relagdes juridicas e de comunicacao; ii) necessidade de incremento da oferta de bens e servigos sociais e culturais; e iii) neces-
saria intervengdo governamental para gerir e financiar monopélios naturais e garantir o bom funcionamento das for¢as de mercado. (Prado,
2017).
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2.2 Execugao orcamentaria de 2017 e as dificuldades pos EC 95

A andlise da execucgéo orcamentaria durante o ano de 2017 evidenciou as dificuldades em se compatibilizar o
orcamento publico com as novas regras impostas pelo NRF e cumprir as metas de resultado primario. Como a
programacado orcamentaria para fins de cumprimento de metas é revista a cada bimestre®, conforme a evolucado
da arrecadacao das receitas, ao longo do ano houve diversos contingenciamentos de despesas com posteriores
liberacGes destes gastos por conta da variacao entre a receita prevista e arrecadada em cada periodo. Esse com-
portamento prejudicou a execucao das despesas em um fluxo continuo por conta destes represamentos, o que
chegou a afetar a prestacéo de servigos publicos em determinados momentos.

Ainda em 2016, o governo enviou a LDO com previsdo de crescimento de 1,2% para o PIB em 2017. Para
este ano, o governo inicialmente havia fixado meta de déficit primario de R$ 139 bilhdes, uma reducao perante a
meta de 2016 a meta, que fora de R$ 171bilhdes com resultado auferido de R$ 159 bilhdes. Nesses documentos
legais, ja havia sido identificado um buraco orgamentario de R$ 55,4 bilhdes para 2017, que deveriam ser cobertos
com cortes de despesas ou aumento de receitas. Entretanto, no momento do envio do Projeto da LOA de 2017, a
cobertura desta insuficiéncia orcamentaria foi garantida ao considerar um crescimento do PIB de 1,6%, o que ga-
rantiu a cobertura de R$ 26 bilhSes deste total, além do acréscimo de receitas extraordinarios na forma de receitas
de concessdes, da ordem de R$ 18,4 bilhdes, R$ 5,7 bilhGes de outras receitas e R$ 5,3 bilh6es em cortes de
despesas.*

Em finais de marco, em linha com piora nas expectativas econémicas, o Ministério da Fazenda passou a tra-
balhar com uma previsdo de crescimento de 0,5% com a frustracao de receitas ensejando necessidade de grande
contingenciamento.

Tabela 2

Evolugéo do contingenciamento de despesas discricionarias — 2013-17

2014 2015 2016|2017(*)

Valores Nominais (RSbi) 32,3 73,7 11,4 41,6
Valores Reais precos2017(RSbi) 39,8 83,4 11,8 41,6
APrevisto - Realizado ValCorren(RSBi) 2,3 3,8 -12|*
Como (%) PIB 0,60% 1,20% 0,20% 0,60%
Como % das despesas primarias LOA 3,10% 6,30% 1% 3,10%
Como % das Despesas discricionarias 17,60% 17,50% 8% 27,70%
Fonte: IFI(2017a)

NOTA: (*) Nos anos de 2014-2016 a tabela apresenta o valor efetivamente contingenciado ao final do exerci-
cio. Para 2017 os valores correspondem ao previsto no contingenciamento inicial.

Conforme mostra a Tabela 2, em 2017 o ajuste fiscal novamente se intensificou. Embora em valores corren-
tes, e em % do PIB, o contingenciamento inicial de 2017 tenha sido inferior ao realizado em 2015, ele correspon-
deu a 27,70% das despesas discricionarias, 10,2 p.p. acima do verificado naquele ano. O contingenciamento fez
com que as despesas discricionarias encerrassem o ano de 2017 em nivel real anualizado equivalente ao verifica-
do nos primeiros meses de 2010.

Analisando a partir dos relatérios resumidos de execucdo orcamentaria verificamos as dificuldades da execu-
¢do orcamentaria ao longo do ano. Logo no relatério do 1°bimestre, o Governo detectou que a insuficié ncia orca-
mentaria agora era de R$ 58,2 bilh8es. Para cobri-lo, no decreto 9018/2017, o Governo impds um contingencia-
mento de R$ 41,6 bilhdes, sendo 10,5 bilhdes no PAC. Além disso, foram anunciadas medidas de recomposi¢ao
de receita de R$ 6 bilhdes, sendo R$ 4,8 bilhdes referentes a previsdo de arrecadagdo com reoneracao da folha e
R$ 1,2 billhdo do aumento da aliquota de IOF sobre a concessao de crédito por cooperativas, além de R$ 10,1

% Conforme determinacéo expressa no Art 9°da LRF, a o final de cada bimestre, com a publicacdo do Relatério Resumido de Execucéo Or-
camentaria, em até 30 dias sera feita uma avaliacédo se a evolugcéo da arrecadacao das receitas e a execugdo das despesas orgcamentarias
estdo de acordo com o cumprimento das metas fiscais estabelecidas na LDO. Em caso de frustragéo de receitas, que afetem a capacidade
de cumprir a metas fiscais, 0 Governo devera apresentar de que forma cobrira esta insuficiéncia no orgamento, podendo criar novas fontes
de receita e/ou utilizar decreto de contingenciamento de despesa sobre determinado montante de despesas discricionarias. Caso a arreca-
dacédo apresente melhora podera ocorrer o descontingenciamento das despesas bloqueadas em montante proporcional a melhora verifica-
da nas receitas.

% Estas manobras na elaboraco do orgamento foram bastante criticadas pela consultoria de orcamento da Camara dos Deputados, que
afirmou que esta atitude foi bastante arriscada e acabou frustrada com a demora da recuperagéo da economia, pondo em risco o cumpri-
mento das metas fiscais para 2017. Camara dos Deputados (2017)
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bilhdes em receitas extraordinarias com a relicitagdo de 4 hidrelétricas®”. Neste relatério, a previsdo do PIB de
2017 foi reduzida para 0,5%, mas a meta de resultado primario foi mantida em R$ 139 bilhdes. Ja para 2018 foi
mantida a previsao de crescimento do PIB em 2,5%, mas a meta de déficit primario foi alterada de R$ 78 para R$
129 bilhdes.

Na avaliacdo de despesas e receitas do 2° bimestre, Governo descontingenciou R$ 3,1 bilhdes, no decreto
9062/2017, manobra que teve sua pertinéncia bastante questionada na época, pois os indicadores fiscais ndo
apresentavam resultados que o justificassem. O resultado primario de abril havia sido um superavit de R$ 12 bi-
IhBes com as receitas totais crescendo 2,3%; e em termos reais, 2,3%. Entretanto, este aumento na arrecadacao
se concentrou em receitas nao-tributarias, sendo que as tributarias tiveram queda de 1,2% nesse periodo. Além
disso, foi estimado um aumento nas despesas obrigatdrias de R$ 3,7 bilhBes. Para garantir o descontingencia-
mento, 0 governo aumentou a previsdo de algumas receitas extraordinarias®.

No final de junho, porém, o resultado primario de maio veio bastante abaixo do esperado, com um déficit pri-
mério de R$ 30 bilhdes e queda real da arrecadagdo de 1,0%. Com isto se ampliaram as dividas quanto a possi-
bilidade de cumprimento da meta fiscal bem como os questionamentos sobre o carater do descontingenciamento
anterior®®. Nesta conjuntura, o ministro Meirelles passou a falar abertamente na possibilidade de aumentos de
impostos para cumprir a meta, o que segundo ele era preferivel do que revisa-la, pois isto traria um sinal negativo
ao mercado financeiro, pondo em davidas o empenho do governo em levar adiante o ajuste fiscal, conforme relata
Oliveira (2017). Assim, foram aumentadas as aliquotas do PIS e Cofins. Nesse mesmo més, o Governo enviou a
LDO de 2018 ao congresso sem novas altera¢cdes nas metas fiscais.

Mas ja em julho, ap6s divulgar o relatério do 3° bi mestre, o0 Governo estimou uma frustracdo de receitas de
R$ 34,5 bilhdes durante o primeiro semestre de 2017, o que tornou necessario um contingenciamento adicional de
R$ 5,9 bilh6es. Em agosto, foram alteradas as metas fiscais ampliando a previséo de déficit de 2017 e de 2018
para R$ 159 bilhdes. A previsdo do PIB para 2017 foi mantida, enquanto a de 2018 foi reduzida para 2,0%. Ao
mesmo tempo, em que o anunciou o envio de diversas medidas para conter o custo das despesas com pessoal, 0
Governo sinalizou que poderdo ocorrer novos aumentos de impostos.35

Entretanto, apos o IBGE divulgar o PIB do 2°trimes tre de 2017, que apresentou um crescimento de 0,2%, um
pouco acima das previsbes, o ministro Meirelles afirmou que novamente o governo passava a trabalhar com um
crescimento do PIB préximo a 1%. A previsdo oficial de crescimento do PIB para 2017, entretanto, permaneceu
inalterada.

Com a aprovacdo da nova meta fiscal no inicio de setembro, apés a divulgacao do relatério do 4°bimestre, o
Governo editou o Decreto n. 9.164 autorizando o descontingenciamento de R$ 12,8 bi, seguido por um novo des-
contingenciamento, desta vez de R$ 7,5 bilhées no 5°bimestre. Além de uma meta mais folgada, colaboro u para a
liberacdo das despesas o fato de que no Ultimo trimestre as receitas apresentaram maior crescimento. No caso
das receitas ndo administradas pela Receita Federal (RF) houve um avanco de R$ — R$ 28 bilhdes referente a
concessfes- em termos nominais com relagdo a 2016. Quanto as administradas pela RF, o 4°trimestre apr esen-
tou uma queda de R$ 9 bilhdes. Entretanto, como em 2016 a arrecadacado havia sido “turbinada” por conta do
recebimento de IR referente ao programa de repatriagdo de capitais, estes valores na verdade significaram uma
pequena melhora neste quesito caso descontado o efeito do programa na arrecadagéo.

Ao final de 2017, as receitas totais apresentaram um crescimento real de 1,64%, montante 2,91% abaixo da
previsao inicial na LOA. As despesas totais cairam 1,02% em termos reais. Por conta disso, o déficit primario ficou
em R$ 124 bilhdes, valor que ficou abaixo da primeira meta de superavit prevista na LDO de 2017, que era de R$

% Aqui se refere ao leildo de quatro usinas da Cemig, que acabaram ocorrendo em setembro e arrecadaram 12,3 bilhdes, um pouco acima
da previsao do governo.

% No Decreto 9062/17, o governo ampliou a estimativa de arrecadac&o com concessoes e permissdes (+R$7bilhdes), royalties (+2 bilhdes) e
com o programa de regularizacéo de débitos tributarios (+3,4 bilhdes).

% A desconfianca se justifica porque quinze dias antes de publicar o Decreto 9062 foram divulgadas na imprensa gravacdes de audio inclui-
das nas delagdes premiadas de executivos da empresa JBS que incluiam graves acusacdes contra o Presidente da Republica. Para se de-
fender, conforme fora amplamente divulgado na imprensa, o presidente acelerou a liberagéo de emendas e nomeacdes de cargos. A libe-
racdo de verbas chegou a saltar em 80% nas trés semanas ap6s o vazamento do audio. Ver Investing.com (2017).

% 0 Governo agiu primeiramente enviando ao congresso nacional duas Medidas Provisérias (MP's). A primeira postergava o aumento salari-
al acertado com diversas categorias de servidores de janeiro de 2018 para 0 mesmo més do ano seguinte, o que levaria a postergar uma
despesa de cerca de R$ 4,4 bilhdes para 2019 e a segunda elevava a contribuigdo previdenciaria dos servidores federais de 11% para
14%, que aumentaria a arrecadacdo em R$ 2,2 bhilhdes. Posteriormente, 0 governo prometeu enviar alteragdo nas carreiras do funciona-
lismo do Poder Executivo que implicariam em novos planos de carreira com salérios iniciais mais baixos e progresséo funcional mais lenta,
0 que até o fim de 2017 ndo havia sido feito. As MP’s enviadas, entretanto, acabaram sendo suspensas liminarmente pelo STF, e sem de-
finicdo definitiva sobre o assunto, o governo teve de novamente reestimar a execugéo orgamentaria devido a frustragdo em implantar estas
medidas.
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139 bilhdes. Este resultado, entretanto, ndo significa que a meta foi cumprida com tranquilidade. No ano o controle
bimestral da execugdo orgamentdria apresentou um carater bastante irregular, ora necessitando contingenciar
gastos, ora podendo liberar estas despesas. Na LOA de 2017 o governo fez previs@es otimistas quanto a recupe-
racdo econbmica que superestimaram a receita, 0 que ensejou necessidade de contingenciamentos. Outro fator
importante a impactar em superestimacéo das receitas e despesas do orcamento foi o fato delas terem sido corri-
gidas pela inflacdo na PLOA de 2017 estimando IPCA de 3,70% e este indice ficou em 2,95% no ano.

Tabela 3

Variacdo de despesas selecionadas, critério do valor pago — 2016-17

2014 201fAano anterior| Gasto Total Permitido(pljeto-Despesa2017
Despesa Sujeita ao Teto 1.220.729,5 1.259.081,6 3,14 1308621,99 49540,4
Beneficios Previdenciarios 520.764,0 558.295, 8 7,21 558258,97 -36,8
Pessoal e Encargos 258.577,2 284.078,5 9,86 277194,73 -6883,8
Subsidios, Subvencdes e Proagro 22.131,4 18.777,4 -15,15 23724,81 4947,4
Despesas com controle fluxo executivo 264.260,6 240.936,0 -8,83 283287,40 42351,4
FONTE: STN.
NOTA: (a) e as despesas totais de 2016 reajustas por 7,2%, o total permitido pelo teto. (b) Diferenca entre o total permitido pelo teto e o efetivamen-

te gasto.

As ja referidas dificuldades de executar o orcamento em meio & recesséo e ao ajuste fiscal se somou a ne-
cessidade de cumprir os limites de crescimento de despesas impostos pela EC95. Na Tabela 3 apresentamos
alguns dos grupos de despesa mais significativos mensurados sobre o critério do valor pago, que € utilizado para
a verificacdo do cumprimento das metas do novo regime fiscal. Do total sujeito ao teto, as despesas apresentadas
na tabela correspondiam a 87,96%.

Em 2017 a despesa total sujeita ao teto avancou 3,14%, valor bastante abaixo dos 7,2% permitidos pelo
NRF. Ao longo do ano, entretanto, durante diversos meses 0 governo esteve com as despesas crescendo proxi-
mo ao limite do teto, principalmente no primeiro semestre. Nos Ultimos tres meses do ano, porém, o governo in-
tensificou os cortes nas despesas discricionarias, além disso, a previdéncia desacelerou seu aumento, 0 que per-
mitiu que o governo gastasse R$ 49 bilhdes abaixo do permitido.*®

A tendéncia de achatamento das despesas discricionérias, levantada ao longo deste artigo, ja foi verificada
nesse primeiro ano sob efeito da EC95, conforme mostra a reducdo das Despesas com controle de Fluxo do Exe-
cutivo®. Elas cairam 8,83% em 2017, uma queda de R$ 24 bi nesses gastos e uma execucdo de R$ 42 bi abaixo
do permitido. Outra conta significativa a apresentar reducéo foi a de Subsidios, subvencdes e Proagro, cujos moti-
vos foram explicitados na secao anterior. Estas despesas cairam 15,5%, valor proximo a R$ 4 bilhges.

Os beneficios previdenciarios subiram 7,21%. Ao longo do ano, estes gastos chegaram a avancar mais de
10%, mas acomodaram seu avango nos trés Ultimos meses do ano crescendo, em 2017, apenas R$ 36,8 milhdes
acima do permitido. O fato de esses gastos corresponderem cerca de 42%, das despesas sujeitas ao teto explica
o empenho do Governo em aprovar a Reforma da Previdéncia (PEC287) para em médio prazo conter o cresci-
mento das despesas obrigatdrias, pois as estimativas sao de que havera uma expansao real, e a taxas crescen-
tes, deste gasto até 2028. Ja os gastos com Pessoal e Encargos avancaram 9,86%, fruto de diversos aumentos
concedidos a funcionarios publicos federais ao longo de 2016, estourando em quase R$ 7 bilhdes o teto para esta
despesa®®.

Para o exercicio financeiro de 2018, e os seguintes, as dificuldades de compatibilizar a despesa com o teto
serdo ainda maiores. Em 2018 as despesas poderdo ser corrigidas em apenas 3,0%, menos da metade do indice
de 7,2% de 2017. Este montante permitird um acréscimo de cerca de R$ 39 bilhdes nas despesas, que se somam
aos R$ 49 bilhdes que ndo foram utilizados do teto de 2017. Ressalte-se que havera cada vez menor espago de

% No primeiro semestre o governo esteve bem préximo de estourar o teto. Em junho o orcamento fechou com um valor R$ 2 bilhdes acima
do permitido e este teria sido alcancado caso ndo houvesse a alteragdo do critério de mensuracao das dividas do FIES e que acabaram
aumentando o valor limite para despesas em 2017. Os beneficios previdenciarios, por ex, haviam crescido 11,84% em comparagdo com o
mesmo periodo de 2016. Caso esta média tivesse se mantido, este grupo de despesa ultrapassaria seu limite em R$24 bilhdes, conforme
mostrado em De Bem (2017b)

" E uma forma de classificacdo em que se somam as despesas discticionarias propriamente ditas com as obrigatérias com controle de fluxo.
As despesas ditas “discricionarias” ndo correspondem exatamente as despesas passiveis de corte, ja que incluem também despesas obri-
gatérias com controle de fluxo, que séo os gastos que devem ser alocados com os minimos constitucionais de saide e educagéo e as
emendas parlamentares de carater impositivo.

% Bastos e Aidar (2017) fazem pertinente observagao sobre o fato de que como estes aumentos concedidos ao funcionalismo estao concen-
trados em carreiras de remuneracéo ja elevada, seu impacto sobre o produto tende a ser menor do que o derivado do aumento nas trans-
feréncias de beneficios previdenciarios, pelo fato desta concentrar grande parte dos seus pagamentos em individuos de renda baixa.
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corte nas despesas discricionarias para acomodar o crescimento das despesas obrigatdrias sujeitas ao teto. Além
disso, algumas despesas obrigatdrias seguirdo com crescimento acima do indexador nos proximos anos. Como
exemplo, a despesa com pessoal, que devido aos aumentos concedidos ainda em 2016 crescera acima do teto
em 2018, bem como os beneficios previdenciériossg, para os quais a previsdo é de crescimento acima da inflagéo
para a proxima década ao menos. Isso fara com que seja necessario cada vez mais cortes em outras contas para
comportar o seu crescimento. A reducéo do IPCA e sua manutencdo em niveis baixos implicam em menor mon-
tante de reajuste das despesas sujeitas ao teto. Se em 2017, o reajuste das despesas primarias foi, por exemplo,
quase igual ao avanco dos beneficios previdenciarios, as estimativas sdo de que esta diferenca seja maior nos
préximos anos.

Visto serem a parcela do orcamento passivel de corte no curto prazo, as despesas discricionarias apresen-
tam tendéncia de se verem ainda mais reduzidas nos proximos anos. Neste sentido, relatérios da Instituicao Fiscal
independente (IFI 2017a; 2017b), utilizando o conceito de margem fiscal® para medir as despesas orgcamentarias
passiveis de corte, estimou que em 2017 estas seriam de R$ 119 bilh8es , ou apenas 9% das despesas sujeitas
ao teto para este ano. Destas, o IFI estimou que R$ 74 bilh6es ndo poderiam ser contingenciadas por correspon-
derem a recursos minimos para que o custeio, prestacao de politicas publicas e investimentos sejam executados
sem que a gestdo da maquina publica entre em colapso. A dindmica de crescimento dos gastos obrigatérios fara
com que a margem fiscal tenda a se esgotar para cumprir a EC95. Cortes em despesas obrigatdrias serao neces-
sarios mesmo com a aprovacao da proposta original da Reforma da Previdéncia, que segundo as estimativas da
IF1(2017) faria com que o corte na margem fiscal invadisse o0 montante minimo para o funcionamento do governo
em 2022 e a esgotasse em 2025, montantes que seriam antecipados respectivamente para 2020 e 2022 em caso
de rejeicdo da proposta.

Conforme mostram estimativas da Consultoria de Orcamento e Fiscalizacdo Financeira da camara dos Depu-
tados, outro fator a complicar o cumprimento do teto é o fato de que, exceto o STJ, todos 6rgdos e poderes fora do
Executivo estourariam o limite do teto em 2019, Gltimo ano em que é permitido que o Executivo corte suas despe-
sas para compensar as dos outros orgaos. Em se mantendo a atual evolugdo no gasto de custeio e os aumentos
concedidos a diversas categorias até maio de 2017, em 2020 havera um excesso de R$ 2,7 bilh6es que deveriam
ter sido cortados. Entretanto, os demais poderes seguem ampliando seus gastos ignorando a EC95*. (Cémara
dos Deputados, 2017b).

Conforme foi apresentado ao longo do texto, o setor governamental corresponde a parcela importante da
demanda agregada. Os diferentes instrumentos de politica fiscal — consumo do governo, transferéncias e altera-
¢bes na carga tributaria — trazem contribuicéo distinta para o PIB, e mesmo dentro destes instrumentos se espera
estimulos diversos ao PIB, mesmo que sejam feitos em mesmo montante, o que € definido pelo efeito multiplica-
dor diferenciado de cada ac¢édo de politica fiscal.

O ajuste fiscal iniciado em 2015 colaborou para a recessao pela qual o Brasil passou. Além disso, os investi-
mentos, 0 gasto do Governo com maior potencial de estimulo ao produto, apresentou tendéncia de queda, fe-
chando o ano de 2017 no nivel de gasto de 2008. Nesta realidade, o gasto do Governo contribui cada vez menos
para estimular a demanda agregada e contribuindo para a lenta retomada da economia brasileira®.

% Em 2017 o IPCA foi de 2,95%. Essa redug&o brusca do indice de inflagio que serve de referencial para o teto acabou por ser benéfica pa-
ra o seu cumprimento da meta nesse ano. Combinada com o corte de despesas em outras contas, que no caso de 2017 foram principal-
mente subsidios e subvencdes e despesas discricionarias, a inflagdo em queda facilitou a acomodagédo das contas com crescimento acima
do indexador permitido. Um exemplo disso séo as despesas previdenciarias, a maior das despesas primarias, que ficaram apenas 0,01%
acima do permitido em 2017. Os beneficios previdenciarios tem uma parte de seu crescimento influenciado pelo IPCA , que serve de rea-
juste para o valor dos beneficios, que se somam ao crescimento vegetativo desta despesa, que independe da inflagdo do periodo e que
devido ao envelhecimento da populacdo se mantera crescendo nos proximos anos, com o0 governo prevendo que o crescimento vegetativo
seja proximo a 4% para o triénio 2017-19. A queda brusca da inflagdo permitiu que o montante de aumento derivado do crescimento vege-
tativo, somada ao reajuste dos beneficios, fosse quase igual ao indexador da PEC do Teto. Entretanto, as estimativas sdo de que esta dife-
renca se amplie nos proximos anos.

40 A Margem Fiscal é igual ao total de despesas sujeitas ao teto subtraidas dos gastos relativos a Previdéncia Social, Pessoal e Encargos

Sociais, Abono Salarial e Seguro Desemprego, Beneficios de Prestacdo Continuada (BPC), Bolsa Familia, Demais Despesas Obrigatorias,
Despesas com Legislativo, Judiciario, Ministério Piblico da Unido e Defensoria Plblica da Unido, e as despesas minimas constitucional-
mente exigidas para gastos com Saude e educacéo. Devido ao fato de que mesmo nas despesas discricionarias existirdo despesas que
deverdo ser executadas para que sejam cumpridas as exigéncias minimas de saude e educacao dadas pela constituicdo e por excluir as
despesas discricionarias de outros poderes que ndo o executivo, a margem fiscal se configura em um indicador mais fidedigno das despe-
sas passiveis de corte. (IFl 2017a)

“1 Exemplo recente é a criagdo de concurso para o provimento de diversas vagas para o cargo de juiz do TRT mesmo com este 6rgéo tendo

extrapolado o seu limite no teto de despesas.

2 Conforme notam Bastos e Aidar (2017), a EC95 se configura em uma garantia institucional para que o gasto publico ndo venha se tornar

um vetor de recuperacédo da economia. O atual ajuste, com grandes cortes nos dois maiores programas de investimentos publicos do go-
verno federal, o PAC e o MCVM trazem um forte efeito negativo sobre a demanda agregada por se tratar de um importante componente do
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A aprovacdo da EC95 so piora esta tendéncia pois faz com que sejam necessarios cortes nas despesas dis-
cricionarias e nos investimentos para comportar o crescimento das despesas obrigatorias. Sem alteragées no no-
vo regime fiscal, o Estado terd uma grande perda na capacidade de estimulo ao produto via politica fiscal e ficara
impossibilitado de utiliza-la de forma contraciclica, cenario que se estendera pelo prazo de vinte anos.

Conclusao

Desde 2015 quando a austeridade se tornou prioridade da politica fiscal, esta passou a ser uma forga reces-
siva em uma economia ja em desaceleracdo. Seu impacto negativo sobre a arrecadacao e as receitais dificulta a
obtencao dos superavits primarios desejados pelo Governo. Ao contribuir negativamente para o a politica de aus-
teridade [produto] também influenciou no crescimento da relacdo divida bruta/PIB. Ou seja, os indicadores que
justificaram o inicio do ajuste n&o obtiveram resultados positivos.

A introducdo do NRF tende a reduzir a capacidade da politica fiscal de estimular o produto. A sua margem de
atuacao, que ja era baixa por conta da prevaléncia de despesas obrigatérias que consomem mais de 90% do or-
camento, se reduzira ainda mais. Além disso, algumas despesas apresentardo crescimento real nos préoximos
anos pelos motivos explicitados ao longo deste artigo, o que forgcard ainda mais o achatamento das despesas dis-
cricionarias, afetando seriamente os programas de investimentos e reduzindo a capacidade do Estado atuar como
indutor da atividade econdmica.

O NRF traz dificuldades ndo apenas para expansao como também para o minimo funcionamento da maquina
estatal, com grande risco para a manutencao da rede de protecéo social e para a prestacao de servigos publicos.
Além disso, constitucionaliza a impossibilidade de utilizagcdo de politica fiscal contraciclica prejudicando a capaci-
dade de a mesma atuar para estimular economia nos periodos de recessdo. A manutencao desta emenda provo-
cara uma radical readequacéo do tamanho do Estado e na prestacéo de servigos publicos, com diversas areas de
atuacao e programas tendo de ser eliminados para que se cumpra o teto de gastos. Por conta destas questdes é
até dificil vislumbrar que a EC95 sobreviva os vinte anos a que se propde sem passar por alteracdes. Entretanto,
como esta vigente, é uma regra que dificultara a capacidade do Governo Federal de contribuir para o crescimento
da economia brasileira por duas décadas.
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