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Opiniao: Efeitos do novo arcabouco sobre atrajetoria de gastos

Este artigo oferece uma discusséo preliminar dos efeitos que o novo arcabouco fiscal (NAF), divulgado
pelo governo Lulaem 30 de marcgo de 2023, pode produzir sobre atrajetoria das despesas publicas
brasileiras, identificando os novos condicionantes da politica fiscal dagui prafrente.

A andlise é baseada em construcéo de contrafactuais, tanto no sentido de avaliar que efeitos a ado¢éo do
NAF teria produzido a partir de 2001 em diferentes cenarios (banda de gasto original e uma sugestéo
alternativa), quanto no sentido de apontar previsdes de trajetoria para 0s proximos anos.

Reconhece-se os limites desses exercicios, que sdo fundamentados em premissas apresentadas em secéo
deste texto. Ainda assim, os resultados obtidos servem como ponto de partida para uma avaliagdo critica
do NAF, de formaa propor melhorias e adequaces durante o periodo de discussdo no Congresso.

Deformageral, é possivel adiantar que o NAF representa um avanco consistente em relacéo ao teto de
gastos, permitindo o crescimento real das despesas primarias. Seu desenho corrige em parte o carater pro-
ciclico das metas de resultado primério, assegurando o crescimento das despesas mesmo quando ha
gueda na arrecadacéo.

De acordo com a simulagéo realizada, esse fator teria mudado consistentemente o resultado da politica
fiscal durante a crise econdmica que ocorreu durante os governos Dilma 2 e Temer, impedindo uma
gueda brusca nas despesas. Entretanto, os gastos teriam sido substanciamente contidos durante os
governosLulalelula2.

Isso se deve principamente aos limites inferior (0,6%) e superior (2,5%) da banda que determina o
crescimento anual dos gastos primarios, ainda que também esteja relacionado a vinculago as receitas,
gue impedem que o crescimento das despesas ultrapasse 70% do crescimento da arrecadagéo.

O problema € que a depender do desempenho da economia, 0 hovo arcabouco pode implicar em uma
reducdo significativa dos gastos como proporcéo do PIB. 1sso se verifica para as projecoes a partir de
2023 em alguns dos cenérios construidos. No entanto, como o NAF prevé um mecanismo de utilizacdo
de excessos de superdvit primério parainvestimentos publicos, um aumento da arrecadacdo obtido por
meio de medidas como as propostas pelo ministro Fernando Haddad pode se converter em aumento de
investimentos, ao contrario do que ocorria com o atual teto de gastos.

Nossa simulag&o mostra que, caso este eventual excesso em relacdo a meta de resultado primério sgja
efetivamente transformado em investimentos, ha uma tendéncia significativa de alteracdo na composi¢éo
do gasto total (priorizando investimento publico frente a outras despesas).

Na se¢édo a seguir, propde-se uma breve apresentacdo do NAF. Em seguida, sf0 apresentadas a
metodologia e as premissas utilizadas nas simulagdes. Por fim, temse a apresentacéo dos resultados e séo
apresentadas algumas conclusdes e ponderagdes.

Novo ar cabouco fiscal
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O documento disponibilizado pelo Ministério da Fazenda (1) indica que o NAF € composto de uma
combinacdo entre umaregra de gasto e uma meta de resultado primério, além de umavinculagéo as
receitas. O NAF tem as seguintes caracteristicas.

— Regra de primério com bandas: a meta de priméario agora ndo sera determinada por um valor unico,
mas por um intervalo de +0,25% e -0,25% do valor referéncia em proporcdo do PIB. Para 2023, a meta
de primario € um déficit de -0,5%. Portanto, 0 compromisso de primério é cumprido se o resultado
auferido estiver entre -0,25% e -0,75% do PIB. — Regra de receitas: o crescimento das despesas
primérias (2) ficara condicionado ao crescimento das receitas no periodo anterior. O desenho & sea
meta de primario for cumprida, o crescimento dos gastos sera de 70% do crescimento das receitas (3).
Caso contrario, o crescimento maximo das despesas serd de 50% do crescimento das receitas.

— Regra de gastos: 0 governo elaborou um mecanismo anticiclico para evitar quedas ou crescimentos
muito grandes caso as receitas variem muito. Dessa forma, paraalém darestricdo inicial advinda da
arrecadacdo, estabel eceu-se um intervalo que condiciona a taxa de crescimento das despesas. O
crescimento minimo real das despesas sera de 0,6% e 0 maximo de 2,5%.

Além disso, o NAF estabel ece novos pardmetros para assegurar o investimento publico no or¢camento.
Primeiro, cria-se um piso parainvestimentos dentro do limite da regra de gastos. Segundo, permite que,
se o resultado primario do governo sgjamaior que o limite superior da banda de primério, o excedente
seja utilizado pararealizagdo de investimentos no ano seguinte.

M etodologia e premissas auxiliares as simulacdes

1) Para os cenérios contrafactuais, aplicou-se o novo arcabouco fiscal a partir do primeiro ano da série
em quest&o. Para 0s cendrios de projecéo, 0 hovo arcabouco fiscal passaavaler apartir de 2023.

2) No exercicio contrafactual, considera-se a banda de crescimento real das despesas propostas pelo
NAF e um cenario aternativo, com um aumento dos limites inferiores e superiores da banda
(crescimento minimo real das despesas de 1% e maximo de 4%).

3) Como previsto pelo NAF, o Fundeb € excluido das despesas sujeitas a regra de gjuste.

4) A base de calculo para o crescimento dos gastos € a taxa de crescimento das receitas entre julho e
junho, considerando os anos anteriores. Ex.: as despesas de 2023 so regjustadas com base nataxa de
crescimento das receitas entre julho de 2021 e junho de 2022.

5) O investimento publico € considerado a partir de trés categorias: a. "Piso do investimento”, que €
constituinte das despesas sujeitas a regra de gasto. Nas simulages, ele aparece discriminado
separadamente das outras despesas primarias, mas € contabilizado para cdlculo dataxa de crescimento
das despesas primérias totais. O piso do investimento é constante no valor de R$ 71 bilhdes, conforme
previsto naLDO de 2023. b. "investimento além do piso”, que é constituinte das despesas sujeitas a
regra de gasto e decorre das escol has or¢camentarias do governo. Nas simulacdes, € e encontra-se
incluido nas outras despesas primarias. Essa categoria precisa ser considerada por causa da determinacdo
do piso do investimento. c. "potencial maximo de investimento do excedente primario”, que é o valor
gue pode vir a ser investido caso as metas de resultado primario sgjam atingidas com folga. Esse valor €
considerado no periodo seguinte (o excedente primario de 2023 é utilizado em 2024). Além disso, este
valor ndo esta sujeito aregra de gastos.

6) O PIB ereceitas consideradas sdo aquel es efetivamente observados e ndo variam. No caso das
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projecdes, utilizou-se a taxa de crescimento do PIB estimado pela SPE até 2027 (4). Apdsisso, astaxas
foram repetidas (tx de cresc. PIB de 2028 = tx cresc. PIB de 2023, e assim por diante). Para o célculo
das receitas, utilizou-se a el asticidade das receitas em relagéo ao PIB calculada em Sanches (2020) (5).

7) A simulacéo ndo considera o efeito das alteracdes no gasto publico sobre 0 PIB e sobre as receitas.
Nesse caso, se as despesas primérias se reduzem em comparacao a série historica, um eventual impacto
negativo sobre o crescimento do PIB e das receitas ndo € levado em conta. O resultado obtido pela
simulacdo, portanto, pode vir a superestimar o excesso de resultado primario e, portanto, o potencial
maximo de investimento do excedente primario.

8) Nas projecdes considera-se também cenarios aternativos. A projecéo otimista consideraum
crescimento real do PIB de 1 ponto percentual a mais do que o estimado, enquanto a pessimista
consideraum crescimento real do PIB de 1 ponto percentual a menos do estimado. Foi construido
também um cenario alternativo, com o aumento na arrecadacdo de R$150 bilhdes de reais a partir de
2024. Esse valor é incluido nas receitas primérias para todos os anos até 2030, levando em consideracéo
as medidas ja anunciadas pelo governo. (6)

9) Todas as séries foram deflacionadas para val ores constantes de dezembro de 2022.

Resultados

Separamos os resultados de nosso estudo em quatro exercicios comparativos. Para a simulagéo
contrafactual, com a suposi¢éo de implementagéo da regra em 2001, apresentamos os resultados para a
composi¢ao dos gastos primarios (comparacdo 1), ataxa de crescimento média do gasto por governo
(comparacéo 2), e atrgjetoria do gasto primario como proporcéo do PIB (comparacdo 3). A comparacdo
4 resume os resultados da trgjetoria de despesa priméria como proporcéo do PIB para as projecoes até
2030, com aregra sendo implementada em 2023.

Comparacdo 1: Composicado dos gastos primarios— comparagdo com novaregra e sem nova
regra desde 2001

Nesta primeira comparacao observamos a alteracdo na composi¢éo do gasto primario. No cenario
contrafactual, em que o NAF tem inicio em 2001, a despesa primaria excluindo Fundeb e o piso do
investimento, ficaem patamar consideravel mente menor do que o observado na série histérica. Contudo,
garante-se espaco significativo para potenciais investimentos. Quando considerados 0s potenciais
investimentos origindrios do excesso de primério em seu valor maximo, aregra parece incentivar uma
mudanca de composi¢ao dos gastos primarios, favorecendo o investimento publico em detrimento de
outras despesas.
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Composigio do Gasto Primdrio - Série Histérica
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Composigio Gasto Primario - Novo Arcabougo Fiscal (desde 2001)
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