temas de economia aplicada

Novo Arcabouco Fiscal: Considerac6es Preliminares

Depois de muita expectativa, fi-
nalmente o governo anunciou, no
final de marco, as diretrizes gerais
do chamado novo arcabouco fiscal
(NAF), a regra fiscal que ira subs-
tituir o teto de gastos. Em linhas
gerais, este novo arcabouco, a ser
implementado através de Lei Com-
plementar, combina dois pilares:
uma meta de resultado primario
e um novo teto (limite) de gasto.
Neste artigo, pretende-se: (i) apre-
sentar o novo arcabougo; (ii) apre-
sentar as projecdes realizadas pelo
governo e (iii) tecer consideragoes
mais gerais e preliminares sobre
os novos dispositivos e os numeros
apresentados.'

Comecando pelo primeiro item,
descrevemos entdo as linhas gerais
do NAF. O novo sistema conta com
uma meta (“compromisso”) de re-
sultado primdario e um novo teto
(limite) de gasto, funcionando da
seguinte forma:

¢ A meta de gasto é o principal pi-
lar do arcabougo e define que a
despesa real cresce anualmente
dentro do intervalo que vai de
0,6% a 2,5%;
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e Esse crescimento da despesa é
definido com base em 70% da
variacdo real da receita liquida
apurada no periodo anterior
(sujeito aos limites do intervalo

. 2
exposto acima);

e Além da meta de gasto, ha uma
meta de resultado primario, cha-
mada de compromisso, que é

formulada em bandas;

¢ Essas metas ja foram estabeleci-
das para o ciclo politico (2023 a
2026). Sao, respectivamente, de
-0,5%; 0%; 0,5% e 1,0% do PIB -
e as bandas sdo de 0,25 p.p. para

cima ou para baixo;

¢ O descumprimento desse com-
promisso de resultado primario
tem, como consequéncia princi-
pal, uma mudanca na regra que
corrige as despesas: ha reducao
no crescimento da despesa (de
70% para 50% da variagao da
receita real liquida) no ano se-

guinte.
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Adicionalmente, ha, no arcabouco,
dois dispositivos visando a pro-
tecdo do investimento publico. O
primeiro é que o investimento tem
um piso minimo calculado pelo
investimento de 2023 (em torno de
R$ 75 bilhdes) corrigido pela infla-
¢do. 0 segundo é que a obtengdo de
um resultado primario acima da
banda superior do compromisso
abre espaco, no ano seguinte, para
um gasto adicional com investi-
mentos. Inicialmente, esse gasto
excedente no ano seguinte teria o
mesmo valor do excesso de resul-
tado primario, mas posteriormente
0 Ministério da Fazenda indicou
que este gasto adicional devera ter
algum limite.

Em termos de niimeros e projecdes,
com base na regra apresentada,
haveria, segundo o governo, uma
perspectiva de estabilizacdo ou
até mesmo queda da divida publi-
ca. Durante a exposicdo do NAF, o
governo apresentou trés cenarios
para a trajetéria da divida bruta
entre 2023 e 2026. O primeiro,
chamado de cenério base, leva em
conta a grade de parametros ma-
croecondmicos da SPE, enquanto
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os dois seguintes alternativos consideram o fecha-
mento da curva de juros (em 1 e 2 pontos percentuais,
respectivamente).

No cenario base, com as metas de resultado primario
atingidas, a divida ficaria praticamente estavel entre

2024 e 2026, em um patamar levemente acima de
76% do PIB em 2026. Nos cendrios adicionais, com as
metas de resultado primario sendo entregues, a divida
entraria em queda ja em 2025, atingindo, em 2026, os
patamares de 75,0% do PIB e 73,6% do PIB, respecti-
vamente. O Grafico 1 apresenta esses ndmeros.

Grdfico 1 - Projecbes Divida Bruta (% do PIB) — Apresentacdo do NAF
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Fonte: Ministério da Fazenda, Apresentacdo do NAF.

A partir desta exposicao geral, podemos passar a ana-
lise da regra e também dos nimeros. Comecando pela
regra, ha alguns fatores a destacar. Em primeiro lugar,
vale notar que o NAF é primordialmente uma regra de
despesa, isto é, um novo teto de gasto. Este é o pilar
principal da regra e o que realmente vai direcionar,
anualmente, a elaboracdo do orcamento.

Também é importante destacar que, anualmente,
havera sempre um crescimento real da despesa (de,
pelo menos, entre 0,6% e 2,5%), o que pode ser visto
como um dificultador para o alcance de superavits
primarios robustos nos préximos anos - a ndo ser que
haja grandes elevacdes na receita. Por outro lado, esse
crescimento positivo facilita a acomodacao, no gasto
total, de pressdes por elevacao da despesa incluindo
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aquelas relativas a protecao social. Isto é, torna-se a
regra mais “cumprivel”.

Outro ponto relevante é que o NAF possui duas ca-
racteristicas pro-ciclicas: o aumento da despesa se
relaciona com o aumento da receita (embora tenha
um limite que, em ultima anadlise, atenua esta pro-
-ciclicidade) e, além disso, a obtenc¢ao de resultados
primarios abaixo do prometido também enseja uma
reducdo no aumento de despesa no periodo seguinte.
A permissdo para um gasto adicional com investi-
mento, em caso de obtengdo de resultado primario
acima do prometido, também é algo potencialmente
proé-ciclico, mas o fato de se restringir a um gasto com
investimento é um atenuante.
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Por fim, ha que se notar que, em termos de simplici-
dade, é uma regra razoavelmente mais complexa do
que o teto de gasto, o que dificulta um pouco a trans-
paréncia e a comunicacdo com o publico. Essa maior
quantidade de parametros e dispositivos também
pode dar margem a maiores mudancas no projeto du-
rante a tramita¢do do projeto no Congresso Nacional.
Por outro lado, o fato de os principais parametros do
NAF (incluindo as metas de resultado primario) serem
definidos para os quatro anos de governo traz maior
legitimidade politica para a regra: cada governo define
Seus compromissos e arca com as consequéncias - po-
sitivas e negativas - desta decisao.

Entre vantagens e desvantagens, o fato é que a regra,
em seu aspecto tedrico, foi, de maneira geral, bem
recebida pelo publico. O grande problema - e incog-
nita - da apresentagdo ficou em relacao aos aspectos
quantitativos.

Isso ocorre basicamente porque as metas (compro-
misso) de resultado primario ficaram “irrealistas”,
isto é, muito longe do cendrio base de mercado, que
prevé déficit primario em todos os anos ao longo do
periodo 2023-2026. Dessa forma, e considerando que
a despesa sempre tera crescimento real, as metas
de resultado primdrio s6 se sustentariam com uma
grande elevacdo da receita (seja por crescimento do
PIB bastante acelerado ou por aumento substancial da
base tributaria), fato que foi muito pouco detalhado
até agora. E, sem o alcance das metas de resultado pri-
mario prometidas, ndo ha, no curto prazo, perspectiva
de estabiliza¢do de divida. Esse sera o grande ponto de
discussao nas proximas semanas.

Por fim, vale mencionar que ainda existem davidas

sobre alguns detalhes mais técnicos, a serem esclare-
cidas a frente. Por exemplo: o limite de despesa sera
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individual para cada Poder, assim como no teto de
gasto original (EC 95)? Qual o conceito e periodo de
apuracdo da receita real, que influenciara no limite
da despesa? Como serdo tratados os precatoérios, par-
cialmente excluidos do teto de gasto antigo? Qual sera
a regra de corregao para os minimos de saude e edu-
cacao, que, sem o teto antigo, voltam a ser indexados
a receita? Havera algum tipo de conflito do NAF com
regras existentes, como a regra de ouro? Aguardemos,
portanto, os proximos capitulos.

1 Eimportante lembrar que o texto do projeto ainda nao foi divulgado
(encontra-se em elaboragdo, com previsdo de envio ao Congresso
Nacional em meados de abril) e por isso os analistas ainda ndo pos-
suem todas as informagdes para uma analise mais abrangente.

2 Um detalhe técnico é que, posteriormente a apresentacdo do NAF,
seguiu-se discussdo sobre qual conceito de receita real deveria ser
utilizado: receita liquida, receita tributaria ou qualquer outro sub-
conjunto da receita liquida que excluisse os itens ndo recorrentes.
Até o momento, ndo ha uma definigdo final.

(*) Mestre em Economia pela FEA/USP.
(E-malil: gtinoco2002@hotmail.com)
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