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Teto de gastos e a credibilidade da politica fiscal

Felipe Wajskop Franga
Myria Bast

O teto de gastos foi criado em 2016 como Forma de disciplinar as despesas publicas e reduzir a
velocidade de crescimento da divida. Ao condicionar a expansao das despesas a inflagao, a regra
obriga o Governo Federal e o Congresso Nacional a definirem quais serao as prioridades na alocagao dos
recursos publicos, de modo a acomodarem as demandas por gastos. Desde sua adogao, a despesa
publica se estabilizou em proporgao ao PIB e havia expectativa de queda, antes da pandemia. A
estratégia do teto sempre foi a de um ajuste gradual nas contas publicas. Ainda assim, dois efeitos
colaterais muito positivos foram colhidos durante a vigéncia plena do teto: a queda da inflagao e dos
juros no pais para muito préximo dos padrdes internacionais.

Grafico 1: Despesas Primarias do Governo Central (% do PIB)
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Grafico 2: Resultado primario em termos reais
Em RS constantes de dez/2020
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Mesmo diante da expansao dos gastos para lidar com a pandemia, o teto cumpriu um importante
papel ao limitar as demais despesas. O forte aumento da arrecadagao no pais, em parte fruto da
inflagao e de fatores nao recorrentes, combinado com o controle dos gastos nao ligados a pandemia
permitiu um rapido retorno dos indicadores fiscais para o nivel pré-pandemia. Essa sempre foi a
estratégia do teto de gastos: com o tempo, a melhora da arrecadagao elevaria o superavit primario e
reduziria a divida publica.

Departamento de Pesquisas e Estudos Econdmicos 1



6 bradesco

Grafico 3: Receita core (sensivel a atividade) e IBC-Br
Nivel dessazonalizado

200

——IBC-Br def. 1més ! I/
180 | e Receita Core real dessaz ol - F
——MM3M N A SAA G : /

160

140

120

100 cev -

80

03 04 05 06 07 08 09 10 1 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21

Fonte: Receita Federal, BCB, Bradesco

Grafico 4: Resultado do setor publico consolidado
RS bilhoes, 12 meses
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As consequéncias sociais e sanitarias da pandemia do Coronavirus ainda demandam apoio aos
mais vulneraveis. Mas, estabeleceu-se um falso dilema entre o teto de gastos e os programas
sociais. Em uma perspectiva mais dilatada de tempo, a falta de reformas das ultimas décadas é a
responsavel pela baixa margem de manobra do or¢gamento publico para atender aos mais vulneraveis,
nesse momento. A auséncia da reforma administrativa, a falta de priorizagdo dos gastos sociais
existentes (como o abono salarial, por exemplo) e a aprovagao tardia de uma reforma previdenciaria
cobram um pre¢o em termos de rigidez do gasto obrigatério. Do lado da receita, a auséncia de uma
reforma tributaria que nos torne mais competitivos e reduza a desigualdade e a existéncia de subsidios
qgue pouco ou nada contribuem para o crescimento ou a distribuicao de renda também explicam o
quadro.

Mesmo assim, ainda que hoje nao seja possivel reverter rapidamente esse quadro em beneficio do
atendimento aos mais vulneraveis, haveria solugées com baixos custos fiscais e para o proprio
regime. Um programa que aumentasse a focalizagao do abono e revertesse as emendas parlamentares
para o atendimento dos mais vulneraveis, por exemplo, combinado com a redugao de subsidios poderia
ser desenhado para nao ter qualquer impacto fiscal, ainda que fosse necessario algum arranjo temporario
para circunscrever a restricao do teto. Alternativamente, a exclusao dos precatérios do teto e seu
recalculo retroativo abririam algum espaco fiscal para o Auxilio Brasil. Essa nos parece ser a solugao que
implicaria em maior transparéncia, menor impacto fiscal e menor perda de qualidade do orgamento'. De
qualquer forma, seja pela retirada dos precatérios do teto de gastos com recalculo do teto, seja com a
defini¢ao de um limite de pagamento anual, o espago aberto seria da ordem de R$ 50 bilhdes.
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A PEC 23/2021 em debate altera de junho para dezembro o IPCA de referéncia usado para
reajustar o teto. Somado a criagao de um limite anual para o pagamento dos precatérios, a proposta de
emenda a Constituicdo abriria cerca de RS 90 bilhdes de espaco no teto para o ano que vem. Esse valor é
suficiente para acomodar os R$ 50 bilhdes de despesa adicional com o Auxilio Brasil? e ainda sobrariam
RS 24 bilhdes para compensar a atualizacdo dos gastos indexados ao INPC, que deve ser feita no
orcamento de 2022, RS 4 bilhdes para o programa de auxilio aos caminhoneiros anunciado pelo governo
e mais RS 12 bilhdes para emendas parlamentares, o que amplia o escopo da iniciativa para além do
atendimento estrito aos mais vulneraveis.

Grafico 5: Despesas primarias sujeitas ao teto
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Assim, a alteragao da regra do teto de gastos, neste momento, reduz a credibilidade da politica
Fiscal. Ainda que a mudanga de indexador incluida na PEC 23/2021 mantenha o teto formalmente vigente,
ela enfraquece justamente o poder de sinalizagao dado pela inscricao do teto na constituicao. Se a
constituicao nao serve de anteparo aos gastos, o prémio de risco fiscal tem que se elevar. Nao recorrer a
alternativas de menor impacto fiscal, idem, elevam os prémios de risco. Ante uma expectativa inicial de
reducao das despesas publicas, elas agora passarao a estabilidade. O resultado primario deve ficar
negativo em R$ 120 bilhdes no ano que vem, tornando-se superavitdrio somente entre 2024 e 2025.
Assim, mesmo que nao impliquem em expansao dos gastos em relagao ao PIB, as alteragdes atenuam ou
postergam os efeitos esperados da adogao do teto de gastos e enfraguecem a sua sinalizagao, uma vez
que a barreira constitucional se mostra fragil diante de escolhas alternativas. Uma consequéncia ja
evidente no curto prazo é a piora das condigdes financeiras, com depreciacao da taxa de cambio, queda
da bolsa e abertura das curvas de juros, com impacto sobre toda a sociedade, inclusive os mais
vulneraveis.

" Conforme explorado em nosso Destaque de 29/9/21.
2 Esse valor, somado ao or¢amento de R$ 35 bilhdes para o Bolsa Familia em 2022, garante o pagamento, de forma permanente, de R$ 225,00
para 17 milhdes de familias, em média, e valor adicional que eleve o beneficio a um valor minimo de R$ 400,00 por um ano.
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No longo prazo, a perda de credibilidade na politica fiscal tende a impactar negativamente a
trajetoria da divida/PIB. Incertezas fiscais persistentes podem resultar em dificuldades de
financiamento do Tesouro, menor crescimento econémico e aumento das taxas de juros de equilibrio da
economia. O teto mostra o dilema, de décadas, das escolhas de politicas publicas no Brasil. Nao é ele o
vildo dos programas sociais, mas o seu enfraquecimento pode tornar ainda mais dificil a ja fragil
convergéncia da divida publica no pais.

Grafico 6: Trajetoria divida bruta
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