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SUMARIO EXECUTIVO
1 - Introducdo

Este texto sintetiza diversos aspectos e consequéncias da regra fiscal proposta pelo Governo Federal
recentemente, chamada de “Arcabouco Fiscal”. Em trabalho anterior, dois dos autores deste texto (Lisboa e
Mendes) analisaram os possiveis cenarios para os resultados do arcabouco, utilizando indicadores
agregados de receita e despesa, seguindo o anuncio da equipe econdmica.

Com o fim do Teto de Gastos, contudo, voltam a valer diversas regras de reajuste de itens especificos da
despesa. Os gastos minimos com saude e educacdo passam a estar vinculados a receita do ano corrente.
Além disso, o prdprio governo tem sinalizado a intencdo de garantir reajustes para servidores publicos e a
retorno de regra de correcdo do saldrio minimo que resulte em ganhos reais.

Neste trabalho, analisamos a consisténcia do Arcabouco, que rege a despesa total, com as diversas regras
gue passariam a reajustar os principais itens despesa obrigatdria. Vale ressaltar que esses itens compdem a
maior parte da despesa total.

Nossa principal conclusdo é que a retomada integral das regras de reajuste de despesa obrigatéria é
incompativel com o Arcabouco Fiscal, caso o governo persiga as metas anunciadas de superavit primario.
Além disso, mesmo com aumento de receita, o Arcabougo ndo deverd garantir estabilidade da divida
publica como proporgdo do PIB. Essas conclusdes se baseiam em diversas simulacGes sobre a evolugdo das
despesas, tendo em vista a multiplicidade de regras que devem ser observadas.

Em quase todas as simulagGes, tratamos a receita do governo como variavel de ajuste, aquela necessaria
para cumprir as metas de superavit primario e as regras de despesa. Trata-se de uma hipdtese forte tendo
em vista o aumento expressivo da arrecadag¢do que ela implica, como veremos.

Nosso objetivo foi simular o caso mais favordvel a proposta do governo. Mesmo assim, a retomada dos
reajustes de despesas obrigatorias e as regras do Arcabougo se revelam incompativeis com as metas de
resultado primario.

Detalhamos as hipdteses e procedimentos adotados, assim como as projecdes para a evolucdo da despesa
do orcamento federal em cada cenadrio. Esse detalhamento permite comparar nossos resultados com os
obtidos por outras simula¢des feitas com hipdteses distintas das que utilizamos.

Um ponto relevante das nossas simulagdes diz respeito aos dados de 2023 é que buscamos ser realistas em
relagdo as obrigacdes de despesa ja assumidas. O 12 Relatdrio Bimestral de Receitas e Despesas, que
constitui a previsdo oficial de gasto e arrecadagdo do Governo Federal para 2023, contém diversas
subestimativas. Ndo considera, por exemplo, o reajuste do saldrio minimo para RS 1.320 a partir de 12 de
maio, o que tem impacto nas despesas previdenciarias e assistenciais. Também ndo considera despesas ja
decididas, como o pagamento do piso salarial da enfermagem (determinado por emenda constitucional) ou
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a compensacgao a estados e municipios por queda de arrecadag¢do do ICMS (conforme acordo mediado pelo
STF).

Nas nossas simulagdes, incorporamos essas despesas contratadas que nao constavam do relatério
bimestral. E essencial que se tenha uma perspectiva realista das despesas para que as estimativas nos
indiguem corretamente o esforgo fiscal necessario para o cumprimento das regras do arcabouco.

Nesse sentido, também consideramos necessario incluir nas despesas de 2023 RS 10 bilhdes relativos a
formacdo de fundo garantidor para o Programa Desenrola (refinanciamento de dividas) anunciado pelo
governo. lgualmente importante é considerar o saldo de precatérios devidos e ndo pagos que, de acordo
com as PECs dos Precatérios (EC 113/21 e CE 114/21) precisarao ser saldados a partir de 2027. Ademais,
assumimos que haverd créditos extraordindrios em valor equivalente a média histérica recente,
desconsiderado o periodo da pandemia, quando esses créditos subiram bastante.

Todos esses valores considerados, temos um acréscimo de RS 58 bilhdes em relagdo as projecdes oficiais.

Note-se que mesmo as despesas ndo sujeitas ao limite de gastos afetam o resultado primario e, portanto, o
seu aumento exige maior receita para o atingimento da meta de primario. Dai a importancia de ter a maior
acurdcia e realismo possivel na previsdo das despesas.

2 — As regras e quatro cenarios

O novo arcabougo fiscal limita o crescimento real da despesa de um ano a 70% do aumento real da receita
do ano anterior. Caso a meta de resultado primario ndo tenha sido atingida no ano anterior, o crescimento
da despesa no ano seguinte seria de 50% do aumento da receita. Além disso, esse aumento da despesa
devera ficar dentro de uma banda de crescimento real: entre 0,6% e 2,5% acima da inflagdo.

Para testar a hipdtese de que o governo atingird as metas de resultado primario apresentadas (-0,5% do PIB
em 2023, 0% em 2024, +0,5% em 2025 e +1,0% em 2026, com intervalo de tolerancia de 0,25pp para cima
ou para baixo) e de que isso estabilizara a divida publica como proporg¢ado do PIB, fizemos diversas
simulagdes, incorporando as condi¢gdes do arcabougo e as regras que regem o crescimento de diversas
despesas obrigatérias.

No Brasil, existem diversos limites e regras de reajuste para algumas despesas obrigatdrias, como
Previdéncia Social e Beneficio de Prestacdo Continuada (BPC), dependentes da variacdo do salario minimo.
Ademais, com a revogacao do Teto de Gastos, os gastos minimos com salde e educagao voltardo a ficar
vinculados a variacdo da receita. O arcabouco prevé ainda um piso para o investimento. Além disso, o
governo tem prometido aumentos acima da inflagao tanto para o saldrio minimo quanto para a folha de
pagamento dos servidores.

Para incorporar diversas possibilidades de crescimento de itens de despesa, construimos inicialmente
quatro cendrios:

1. Cendrio 1: sem pressdo de vinculagdo de receitas com a Manutengao e Desenvolvimento da
Educacdo (MDE) e com Acgdes e Servicos Publicos de Saude (ASPS) e sem crescimento real das
despesas obrigatdrias;

2. Cenario 2: volta da indexacdo nas despesas de saude e educagao a receita do mesmo ano, mas sem
reajustes reais do saldrio minimo ou da folha de pagamentos;



3. Cenario 3: reajustes reais do saldrio minimo e aumento real da folha de pagamentos de servidores,
porém sem indexar as despesas de saude e educacado a receita;

4. Cenario 4: todas as propostas simultaneamente — indexac¢do de salde e educacao, reajustes reais
do saldrio minimo e da folha de pagamentos.

Além desses gastos obrigatdrios, existe uma grande quantidade de politicas publicas que ndo sdo regidas
por normas legais ou regras de reajuste, mas que fazem parte essencial das agdes do governo federal.
Estamos falando de merenda escolar (ndo computada como gasto em manutencdo e desenvolvimento do
ensino), fundo de ciéncia e tecnologia, fundo penitenciario nacional, subsidios a agricultura e demais
atividades econdémicas, protecao ao meio ambiente e todo o custeio da maquina publica entre outras
despesas. Usamos a denominacdo “demais despesas” para esse conjunto de politicas.

Buscamos verificar, nesses cendrios, o aumento de receita necessario para que o governo atinja as metas
de resultado primario e o grau de compress3o das “demais despesas” necessario para cumprir os limites de
gastos. Fomos conservadores tanto nas projecdes dos gastos obrigatdrios quanto na meta de resultado
primario a atingir. Nas nossas simulac¢des, optamos pelo limite inferior da meta do governo em cada ano,
tornando menos dificil seu cumprimento.

Nos cendrios 1 a 4, a receita tem que aumentar para 20,1% do PIB até 2027. Comparada com a expectativa

de receita de 18,1% em 2023, projetada no 12 relatério bimestral do governo neste ano, isso representa um
aumento de 2 pontos percentuais do PIB, indicando quem em 2027 a receita precisara estar R$211 bilhdes
acima do nivel atual.em valores de 2023.

Com relagdo as “demais despesas”, no primeiro cendrio, que considera a regra fiscal isoladamente,
ignorando a existéncia de despesas obrigatdrias com regras préprias de crescimento ou vinculacdes, ndo ha
problema de compressao dos gastos. Pelo contrario, sobraria amplo espaco para aumentar as demais
despesas. Isso mostra que a regra, em si, ndo é apertada, desde que se verifique o aumento da receita.

Em seguida, verificamos as consequéncias da volta da indexagdo nas depesas de saude e educacao a receita
do mesmo ano, mas sem reajustes reais do salario minimo ou da folha de pagamentos. As demais despesas
tém forte queda nos primeiros anos: em 2025 estariam 30% abaixo do valor real de 2022. Um grande
desafio a atravessar, ainda que, aos poucos, elas se recuperem, terminando a década no mesmo nivel
observado em 2022. Isso aponta a incompatibilidade da regra fiscal com o retorno da indexagao das
despesas minimas de salde e educagdo a receita.

No terceiro cenario, analisamos o impacto de reajustes do salario minimo e do aumento real da folha de
pagamentos de servidores, porém sem indexar as despesas de salde e educacdo a receita. A queda das
demais despesas é menor nos primeiros anos, mas se intensifica ao longo do tempo. Elas terminam a
década 35% menores do que em 2022. Como no caso anterior, constatamos incompatibilidade da regra
fiscal com o retorno da politica de reajustes reais do saldrio minimo e da folha de pagamentos do
funcionalismo.

O ultimo cenario, mais realista tendo em vista as comunicagdes oficiais, contempla todas as propostas
simultaneamente: indexagao das despesas de salde e educacdo, reajuste real do saldrio minimo e da folha
de pagamentos. O resultado é que as demais despesas precisam ser comprimidas severamente ja a partir
de 2023, indo a quase zero em 2030, ja enfrentando forte pressdo a partir de 2024.

Fica claro que, mesmo isoladamente, tanto a vinculagdo do gasto minimo de salde e educacdo, quanto os
reajustes reais do minimo e da folha de pagamentos sdo incompativeis com o cumprimento dos resultados
primarios propostos na regra do arcabouco.



3 — Dois novos cenarios
Diante dos problemas apontados na sec¢ao anterior, testamos mais dois cenarios.

No cendrio 5, as despesas obrigatdrias e vinculadas se comportam exatamente como no cenario 4. Porém,
para evitar que as demais despesas sejam excessivamente comprimidas, impusemos um limite a sua
reducdao de no maximo 10% do valor real observado em 2022.

Nesse caso, a estimativa fica mais dificil. Nos exercicios anteriores, era possivel fazer todo o ajuste
necessario para chegar ao resultado primdrio cortando as demais despesas. Agora, com um limite minimo
para elas, perdemos essa variavel de ajuste.

A meta de resultado primario precisa ser obtida mediante aumento de receitas. Porém esse aumento da
receita implica maiores aumentos nas despesas de saude e educacdo, que sobem com a receita do mesmo
ano, segundo a vinculagdo constitucional. Isso reduz o resultado primario e exige mais receita para fechar a
conta, criando uma circularidade no exercicio.

Por meio de um argumento recursivo, calculamos a receita que compatibiliza a meta de resultado primario
e o respeito as vinculagdes das despesas com saude e educacdo.

Como resultado, obtivemos que a receita liquida anual tem de aumentar bem mais que no primeiro
conjunto de simulagdes, atingindo 20,8% do PIB em 2027. Comparada a expectativa de receita de 18,1% em
2023, estimada pelo 12 relatdrio bimestral do governo neste ano, isso representa um aumento de 2,7p.p.,
ou RS 288 bilhdes em valores de 2023.

Para ter uma ideia de como é grande esse aumento de receita, ele constitui montante préximo a receita
total de Imposto de Renda que, em 2022, ficou com o Governo Federal. Foram arrecadados RS 667 bilhdes,
com metade repassada, por regra constitucional, aos estados e municipios, restando RS 334 bilhdes
liquidos para o Tesouro Nacional.

Surge, ademais, outro problema. Com todos os itens de despesa tendo regras de correcdo determinadas
por critérios exdgenos aos da regra fiscal (pois se assume um limite minimo para queda das “demais
despesas”), perde-se o mecanismo de ajuste para garantir que a trajetdria da despesa fique dentro dos
limites do Arcabouco Fiscal.

Esse problema aparece nas simulagdes do Cendrio 5. Caso as metas de resultado primario sejam
observadas, ha uma inconsisténcia entre o conjunto das regras do Arcabouco para a trajetéria da despesa,
o limite a queda das “demais despesas” e as inteng¢Bes do governo relativas a aumento do salario minimo,
dos servidores e a vinculacdo das despesas de saude e educacdo.

Quando se limita a queda das “demais despesas”, mesmo que a 10% reais, um nimero ambicioso, a receita
teria de crescer significativamente, e, mesmo assim, as regras do Arcabouco seriam violadas. As despesas
cresceriam mais que o limite imposto pela regra fiscal.

Diante dessas dificuldades, fizemos um ultimo cenario que se pretende mais préximo do que
provavelmente acontecera. Adotamos uma meta realista, ainda que otimista, para o crescimento da receita
e fixamos um piso para as demais despesas. Nesse caso, contudo, o governo ndo consegue entregar a meta
de resultado primario.

Nessa ultima simulagdo, supusemos que a receita cresceria, por esforgo de arrecadagao, de 18,1% para
18,5% do PIB em 2023. Depois continuaria crescendo 0,2 ponto percentual a cada ano, chegando em 2030



no valor de 19,9% do PIB. Para efeito de comparac¢ao, a média do periodo 2010-2022 (retirando o ano de
2020, em que houve queda atipica de receita devido a pandemia) foi de 18,2% do PIB.

Simultaneamente, estabelecemos, como no cendrio 5, que as demais despesas ndao poderiam cair, em
termos reais, abaixo de 90% de seu nivel em 2002. O resultado é que teriamos déficits primarios até 2027,
seguidos por superavits pouco expressivos até 2030 (entre 0,2% e 0,8% do PIB).

Por fim, simulamos a trajetdria de crescimento da divida tanto nos cenarios em que a meta de resutado
primario é cumprida (cenarios 1 a 5), quanto no que ela ndo é cumprida (cenario 6). Em nenhum cenario ha
estabilizacdo da divida até o fim desta década. Nos cenarios 1 a 5, a divida publica chega a 87% do PIB em
2030, partindo de 73% em 2022. No cenario 6, ela vai a 92% do PIB.

Cabe destacar que ndo incorporamos na andlise as emendas de parlamentares, que, com o fim da regra do
teto de gastos, também voltardo a estar indexadas a receita.

Portanto, nossa principal conclusdo é que o conjunto da obra definido pelo arcabouco e pelas inten¢des de
expansdo da despesa obrigatdria sinalizadas pelo governo é inconsistente com o que foi inicialmente
anunciado como meta de superavit primario. E também n3o sinaliza a estabilizac3do da relagio divida/PIB
até o fim da década.

Introducao

Este texto visa analisar a regra fiscal proposta pelo Governo Federal em atendimento a Emenda
Constitucional 126/22, que determinou que o Presidente da Republica deverd encaminhar ao Congresso
Nacional, até 31 de agosto de 2023, projeto de lei complementar com o objetivo de instituir regime fiscal
sustentdvel para garantir a estabilidade macroeconémica do Pais e criar as condi¢des adequadas ao
crescimento socioecondmico. Uma vez aprovada tal lei complementar, ficam automaticamente revogados os
dispositivos constitucionais que definem o atual “teto de gastos”.

Em 30 de margo de 2023 foi apresentado o desenho geral da nova regra fiscal, que sera aqui analisado.
Em 18 de abril foi apresentado o projeto de lei contendo a regra. Boa parte dos cdlculos ja estavam prontos
antes da divulgacdo do projeto de lei. Ao longo do texto faremos referéncias a simplificagdes feitas nas nossas
simulagdes e o texto da lei.

A regra é complexa e as simulagdes aqui realizadas buscardo refletir os detalhes mais relevantes.
Contudo, simplificacGes sdo necessarias. Em especial, trabalharemos com dados anuais fechados de janeiro
a dezembro, enquanto a operacionalizacdo da regra utilizard dados mensais acumulados em 12 meses
tomando como referéncia meses no meio do ano.

O objetivo principal de uma regra fiscal é garantir a estabilidade da divida publica como proporg¢do do
PIB. Isso evita problemas sérios como risco de default, que leva a uma taxa de juros de equilibrio elevada, ou
a aceleracdo da inflacdo, como meio de desvalorizar o passivo do setor publico.

Logo, a questdao fundamental é examinar se a regra proposta conduz a estabilidade da divida publica
do governo federal. Em nenhum dos seis cenarios simulados encontramos chance de a divida publica parar
de crescer até 2030.

A proposta da regra fiscal esta centrada na ideia de que a despesa real crescerd o equivalente a 70% da
variacdo real da receita, limitado a 2,5% ao ano além da inflagdo. Em termos ldgicos, isso implicaria resultados
primarios crescentes ao longo do tempo o que, em algum momento do futuro, levaria a superavits grandes o
suficiente para pagar o servico da divida e garantir a sua estabilidade em relagao ao PIB.



Além disso, haverd metas de resultado primario crescentes ao longo do tempo, para reforcar a
tendéncia de estabilizacdo da divida.

Contudo, algumas condicdes especificas podem nao levar a este resultado desejado.

Em primeiro lugar, a prépria regra estabelece que a despesa primaria crescera, no minimo, 0,6% em
termos reais. Assim, em periodos de desempenho fraco da receita, a regra de elevar a despesa em 70% da
receita deixa de valer: o crescimento minimo de 0,6% da despesa fard com que ela cresca mais do que os 70%
de variagdo da receita, diminuindo o ritmo de crescimento do resultado primario.

Em segundo lugar, ha regras de vinculagdo de receitas, que estdo temporariamente suspensas pela
regra do teto de gastos e que, com a revogacado deste, voltardo a ser efetivas. E o caso das despesas minimas
com Manutencdo e Desenvolvimento da Educagdo (MDE) e com Agdes e Servigos Publicos de Saude (ASPS)
gue, com a revogacdo do teto de gastos, passam a equivaler a um percentual da receita realizada no mesmo
ano. O mesmo tipo de vinculacdo vale para emendas parlamentares?.

Essas vinculagGes criam um movimento recursivo: o governo aumenta as receitas para atingir as metas
de resultado primdrio, mas este aumento de receitas o obriga a gastar mais com MDE, ASPS e emendas
parlamentares. Dai surge a necessidade de novo aumento de receitas para fechar a conta. Ou seja, as
vinculagdes induzem o modelo proposto a fazer o ajuste fiscal pelo lado da receita, o que nem sempre é
simples, devido a dificuldade politica em se elevar a tributacdo ou reduzir beneficios tributarios.

Em terceiro lugar, temos o fato de que o ponto de partida é bastante ruim. A aprovac¢ao da chamada
PEC da Transi¢do (Emenda Constitucional 126/22) somada a outras medidas tomadas ao final de 2022, como
a PEC do piso salarial da enfermagem (EC 127/22), elevou o nivel da despesa publica em aproximadamente
2% do PIB e abriu um déficit da mesma magnitude no orcamento de 2023. Para sair deste déficit e alcancar
o valor inferior da banda de resultado primario proposto para 2024, equivalente a -0,25% do PIB, serd
necessario um esforgo fiscal de 1,75% do PIB ao longo de 2023 e 2024 que, devido a rigidez da despesa, sé
pode ser alcangado pelo lado da receita. Ou seja, mais uma vez, as condi¢cGes exdgenas a regra (déficit inicial
alto e rigidez da despesa) indicam que o cumprimento das metas tera que vir de um esforco do lado da receita,
ndo necessariamente vidvel em termos politicos.

Em especial, nossas estimativas procuram ser bastante realistas em relacdo as obrigacSes de despesa
ja assumidas. O 12 Relatdrio Bimestral de Receitas e Despesas, que constitui a previsao oficial de gasto e
arrecadacdo do Governo Federal, contém diversas subestimativas. Ndo considera, por exemplo, o reajuste do
salario minimo para RS 1.320 a partir de 12 de maio, o que tem impacto nas despesas previdenciarias e
assistenciais. Também ndo considera despesas ja decididas, como o pagamento do piso salarial da
enfermagem (determinado por emenda constitucional) ou a compensacdo a estados e municipios por queda
de arrecadagdo do ICMS (conforme acordo mediado pelo STF). E essencial que se tenha uma perspectiva
realista das despesas para que as estimativas nos indiquem corretamente o esforgo fiscal necessario para o
cumprimento das regras do arcabouco.

Nesse sentido, também consideramos necessario incluir nas despesas de 2023 RS 10 bilhdes relativos
a formacdo de fundo garantidor para o Programa Desenrola (refinanciamento de dividas) anunciado pelo
governo. Igualmente importante é considerar o saldo de precatérios devidos e ndo pagos que, de acordo com
as PECs dos Precatérios (EC 113/21 e CE 114/21) precisardo ser saldados a partir de 2027. Ademais,
assumimos que haverd créditos extraordindrios em valor equivalente a média histdrica recente,
desconsiderado o periodo da pandemia, quando esses créditos subiram bastante.

2 Nas simulagdes aqui realizadas, por simplificacdo, ndo consideraremos as vinculacdes de receita as emendas
parlamentares.



Note-se que mesmo as despesas nao sujeitas ao limite de gastos afetam o resultado primario e,
portanto, o seu aumento exige maior receita para o atingimento da meta de primario. Dai a importancia de
ter a maior acuracia e realismo possivel na previsdo das despesas.

Paradoxalmente, as metas de resultado primario propostas pelo governo sdo ao mesmo tempo
excessivamente ambiciosas (em relagdo ao ponto de partida) e acanhadas (em relagdo ao superavit primario
necessario para estabilizar o crescimento da relacdo divida/PIB). Isso decorre da decisdo politica de elevacdo
do nivel de despesas em 2023 que, ja se sabia, estabeleceria um novo patamar de despesa, de dificil reducgao.

A regra fiscal considerada isoladamente parece pouco capaz de limitar a despesa. Afinal, ela permite
qgue a despesa cres¢a em termos reais todos os anos, podendo crescer até 2,5% acima da inflacdo, que é um
percentual superior a média de crescimento do PIB no passado recente. Porém, o governo tem diversas
propostas de aumentos de despesas obrigatérias acima da inflagdo que ndo cabem nos limites do regrado
arcabouco fiscal, mesmo sendo ela pouco restritiva.

Em especial, os reajustes do saldrio minimo acima da inflacdo e a ampliacdo da folha de pagamento do
governo federal (reajustes reais e contrata¢des de servidores) sdo tratados como prioritarios na agenda
politica. Se efetivamente postos em pratica, esses aumentos reais dos gastos atuardo em sentido contrario
ao almejado pela regra fiscal, dificultando a sua tarefa de estabilizar o crescimento da divida publica. Sera
necessario cortar outras despesas para acomodar os aumentos dentro do limite de gastos. Porém, ndo sera
facil, devido a impossibilidade legal de cortar despesas obrigatdrias ou a impossibilidade pratica de cortar
despesas discriciondrias além de um determinado limite.

Em relacdo as despesas discricionarias, é preciso dizer que, na vigéncia do teto de gastos, boa parte do
contingenciamento de despesas, para cumprimento da regra, se dava em despesas com investimentos e
despesas ndo obrigatdrias de saude e educacdo. Pelas novas regras, contudo, os investimentos terdo um
patamar minimo anual, corrigido pela inflacdo, e as despesas de MDE e ASPS nao poderdo ser cortadas, sob
pena de ndo cumprimento da vinculagdo de receitas acima descritas.

Ha, portanto, o risco de que condicGes exégenas a regra fiscal (decisdo de reajustes reais do salario
minimo e da folha de pagamentos) inviabilizarem o cumprimento da regra, mesmo que ela, a principio, tenha
limites pouco restritivos, levando ao mesmo tipo de pressao que resultou na fragilizagdo e revogac¢ado do teto
de gastos.

O presente texto procura fazer simulagdes para aferir o que resultara da convivéncia da regra fiscal,
com a rigidez da despesa, as vinculag¢Oes de receitas a gastos, as intengdes do governo de elevar despesas
obrigatdrias e o ponto de partida de elevado déficit.

Neste sentido, busca-se mensurar:

a) Qual o crescimento da receita liquida necessario para o cumprimento do limite minimo da meta
de resultado primario anunciado pelo governo? Caso seja necessario forte aumento de receitas, a
regra fica fragilizada pelas dificuldades inerentes a elevagao da carga tributdria.

b) Qual a trajetdria da relagdo receita liquida/PIB e da relacdo despesa primaria/PIB? Teremos ao
longo do tempo o crescimento simultaneo de receitas e despesas como proporgao do PIB?

c) Qual o grau de compressdo das “demais despesas” que decorre da aplicacdo da regra de limitacdo
do crescimento da despesa? Sera que este tipo de compressdo levara a niveis muito baixos de
algumas despesas, inviabilizando o cumprimento da regra? Vale lembrar que entre essas “demais
despesas” estdo programas de dificil compressdo, como merenda escolar, fundo penitenciario
nacional, fundo de ciéncia e tecnologia, produgdo de cédulas e moedas, transferéncias a ANEEL e
ANA, subsidios e subvencGes a agricultura e outros setores da economia.



d)

Qual a trajetdria da divida publica que decorre dos resultados fiscais obtidos? Sera a regra capaz
de garantir a estabiliza¢3o da relacdo divida/PIB?

Antecipando as respostas, temos que:

a)

b)
c)

d)

O cumprimento do valor minimo de meta de superdvit fixado pelo governo exigira significativo
aumento de receitas;

Teremos niveis de receita e despesa, como propor¢ao do PIB, maiores que do passado recente;
Ha tendéncia a compressdao das demais despesas quando consideramos crescimento real de
despesas obrigatdrias e manutencdo da vinculacdo de MDE e ASPS a receita;

A divida publica ndo se estabiliza em qualquer dos cenarios aqui apresentados.

O presente texto estd dividido em seis secOes. A primeira descreve as principais caracteristicas da regra
fiscal. A segunda explica a sua complexa implementacdo. A terceira se¢ao estabelece as principais questdes
a serem respondidas pelas simulacdes que serdo feitas nas secdes seguintes, e que foram listadas no
pardgrafo anterior. A secdao 4 apresenta os cendrios de simulacdo de receita e despesa, para diferentes
hipdteses de trajetdria de despesas obrigatérias e vinculagdes de receitas a MDE e ASPS. A se¢do 5 mostra a
simulacdo de trajetérias da divida publica decorrentes dos cendrios tracados na secdo anterior. A secdo 6
contém as conclusdes, que podem ser assim resumidas:

a)

g)

A regra fiscal considerada isoladamente, antes de introduzirmos pressGes de gastos exdgenas a
regra (como reajuste do salario minimo ou vinculacdo de receitas a salde e educagao) permite o
crescimento e estabilizacdo das despesas primaria acima de 19% do PIB, , superando os 18,2%
registrados em 2022;

Esse maior nivel de despesa exigird aumento de receitas, para que sejam atingidas as metas anuais
de resultado primario. A receita chegaria a um pico de 20,1% do PIB em 2027, 2 pontos percentuais
acima da receita projetada para 2023, com base no relatdrio bimestral do Tesouro, que é de 18,1%
do PIB. Isso equivale a necessidade de que, em 2027, a receita liquida esteja RS 211 bilhdes acima
da atual, em valores de 2023.

Portanto, a regra fiscal, isoladamente, gera um modelo de mais despesas, que demanda mais
receitas.

Quando introduzimos pressdes de aumento de gastos exdgenas a regra fiscal, como aumentos reais
do saldrio minimo, aumentos reais da folha de pagamento do funcionalismo ou vinculagdo de
receitas a gasto minimo em MDE e ASPS, a regra que era pouco limitante se torna restritiva. Para
gue os aumentos reais daquelas despesas se encaixem no limite de despesas, é necessario reduzir
drasticamente as demais despesas a um nivel politicamente ndo factivel. Em alguns casos ja a partir
de 2023.

As simulagdes demonstram que, mesmo consideradas separadamente, a vinculacdo de MDE e
ASPS a receita e 0os aumentos reais do salario minimo e da folha de pagamento sao incompativeis
com os limites da regra fiscal. O governo tera que escolher a sua prioridade: respeitar a regra fiscal
ou cumprir a prioridade dada aquelas politicas.

Em cenario em que se impde um limite de queda para as demais despesas, juntamente aos
aumentos reais desejados para as despesas obrigatdrias, fica claro que se torna impossivel cumprir
a regra de limitagdo da despesa, além de ser necessaria uma dose adicional de receitas para atingir
o limite inferior da meta de resultado primario. Agora, a receita precisaria ir a 20,8% do PIB, 2,7
pontos percentuais do PIB acima da média de 2010-2022, o que representa um aumento de RS 288
bilhdes.

Em um cendrio mais realista, em que a receita ndo sobe tanto quanto o demandado para atingir as
metas de primario e as demais despesas ndo sdo comprimidas, teremos déficit primario até 2027



e superdvits pouco expressivos a partir dai, agravando as condi¢Ges de estabilidade da divida
publica.

h) Dado o delicado ponto de partida, com elevado déficit contratado para 2023 pelas decisdes de
ampliacdo de gastos tomadas ao final de 2022, as projecdes de trajetdria da divida publica ndo
indicam estabilizacdo da relacdo divida/PIB, apesar do grande esforco de arrecadacdo que possa
vir a ser feito para cumprir as metas de resultado primario. No cendrio em que o governo abandona
as metas de resultado primario, a dinamica da divida se deteriora ainda mais.

Em suma, temos um conflito entre uma regra fiscal que busca voltar a produzir superavits primarios
com uma plataforma de governo em que pontos essenciais levam a aumento de despesas. Ademais, a
revogacao do teto de gastos traz de volta vincula¢des de receitas a despesa que agravam o problema fiscal.

O que se tem é uma regra que autoriza aumentos reais de gastos. Os recursos para financiar esses
gastos e gerar os necessarios superavits primdrios precisarao ser obtidos depois, mediante a aprovacdo de
outras leis, todas com dificuldade politica para obter maioria.

Da experiéncia vivida com o teto de gastos, sabe-se que no conflito da politica com a regra, a regra
tende a ser desrespeitada. As restricbes politicas serdo ndo apenas quanto ao controle de despesas, mas
também relativas ao grande aumento de arrecadacdo necessario para o atingimento das metas de resultado
primario.

1. Descrigdo daregra
1.1 O conjunto de despesas sujeitas a limite

Em primeiro lugar, conforme apresentagdo do governo, estabeleceu-se que o conjunto de despesas
sujeitas ao limite imposto pela regra é formado por toda a despesa primaria, com varias excecles,
destacando-se a complementag¢do da Unido ao Fundo de Manutengdao e Desenvolvimento da Educagao
Basica e de Valorizagcdo dos Profissionais da Educacdo (Fundeb), as despesas da Unido com o pagamento do
piso salarial dos profissionais de enfermagem e os chamados “créditos extraordinarios”, que autorizam
despesas para lidar com situagdes imprevisiveis e urgentes, como as decorrentes de guerra, comog¢ao interna
ou calamidade publica.

Ha diversas outras exce¢des que, por simplificacdo, vamos desconsiderar. Na pratica, as despesas
excetuadas tendem a crescer mais que as sujeitas a limite. Assim, as nossas simula¢des tendem a ser
conservadoras quanto a trajetdria da despesa primaria total.

A proposta nada fala sobre o pagamento de precatérios devidos e ndo pagos, por for¢ca das Emendas
Constitucionais 113/21 e 114/21 (PEC dos Precatdrios), que permitiu o acimulo de passivo a ser pago a partir
de 2027. Também vamos supor que tais pagamentos ficardo fora do conjunto de despesas sujeitas ao limite,
mas serao efetivamente pagos, de forma parcelada, a partir de 2027.

1.2 Os limites para a despesa
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No ano “t” o crescimento da despesa serd de, no maximo, 70% do crescimento real da receita primaria
observada no ano “t-1”.3

O crescimento da despesa seguindo a regra acima fica sujeito a limites minimo e maximo: nao poderd
ser inferior a um crescimento real de 0,6% a.a. ou superior a um crescimento real de 2,5%a.a*.

1.3 Metas de resultado primario

Para os anos de 2023 a 2026, foram apresentadas metas de resultado primario, como proporc¢ao do
PIB e um intervalo de tolerancia descrito no quadro abaixo.

Ano Minimo Maximo

2023 -0,75% -0,25%
2024 -0,25% 025%
2025 0,25% 0,75%
2026 0,75% 1,25%

Caso nado seja atingido o limite minimo de resultado primario, a regra de correcdo da despesa sujeita a
limite cai de 70% para 50% do crescimento da receita primaria observada no ano “t-1”. Ha, portanto,
possibilidade de que a meta de resultado primario seja descumprida, inclusive ficando inferior ao intervalo
minimo do limite de tolerancia.

1.4 Limite minimo para investimento publico

A despesa com investimentos tera um limite minimo, equivalente ao valor orgado para 2023
(considerando a despesa autorizada pela LOA de 2023 com investimentos, parte-se de RS 71,1 bilhdes), a ser
corrigido, todos os anos, pela inflacdo.

1.5 As despesas com Manuten¢do e Desenvolvimento do Ensino (MDE) e Acdes e Servigos Publicos
de Satde (ASPS)

Antes da adogdo do teto de gastos (Emenda Constitucional 95/16), havia um limite minimo para as
despesas com MDE equivalente a 18% da “receita resultante de impostos” (art. 212 da CF) e para as despesas
com ASPS, que consistia em uma escala crescente de 13,2% a 15% da receita corrente liquida, este ultimo
percentual a ser atingido em 2020 (EC 86/15 e art. 198 da CF). Esses percentuais sdo calculados em relacgdo a
receita do proprio exercicio, de modo que a despesa precisa ser alterada dentro do exercicio a medida que a
realizacdo da receita difira em relacdo as previsGes orgamentarias.

Com a adocdo do teto de gastos, os gastos minimos com MDE e ASPS passaram a ser corrigidos pela
inflacdo, adotando-se o mesmo percentual que corrigia o limite total de despesas. Para compensar a mudanca
de indexador, a despesa minima com ASPS foi alcada de imediato a 15% da receita corrente liquida no
momento de adog¢do do teto (2017), antecipando percentual que sé vigoraria em 2020, e que representou
um adicional de aproximadamente RS 10 bilhdes em valores da época. Para a despesa em MDE n3o foi
necessario tal ajuste, pois ela ja estava sendo executada em valor bastante superior ao limite minimo.

3 Na pratica foram excetuadas algumas receitas que oscilam muito no tempo, como os dividendos pagos a Unido pelas
estatais. Por simplicidade, ndo vamos fazer exclusdes pois nossas simulagdes ndo envolvem oscila¢gdes de receitas de
um ano para outro. A regra prevé que as receitas calculadas para este limite serdo aquelas acumuladas até junho de
cada ano. Como estamos lidando com dados anuais, ndo faremos este detalhamento.

4 Como trabalhamos com dados anuais, vamos sempre utilizar como taxa de inflacio a média geométrica de dois anos,
para aproximar a variacdo do preco médio do ano t-1 até o preco médio do ano t.
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Além de dar mais previsibilidade ao gasto, a corre¢ao do gasto minimo pelo mesmo indice de correcao
do teto de gastos diminuia o risco de fortes altas da receita exigirem aumento nos gastos de MDE e ASPS, o
gue comprimiria as demais despesas. Também evitava oscilagdes pro-ciclicas das despesas nessas areas, em
gue aumentos da arrecadacdo levavam a gastos maiores (mais contratagdes, investimentos, etc.) que, mais
adiante, precisariam ser cortados quando a receita caia e os fundos diminuiam.

Revogado o teto de gastos, voltara a valer a indexagao dos gastos minimos em MDE e ASPS a receita
realizada no exercicio, j4 em 2023. Alterar este ponto requer emenda constitucional, o que esta fora do
horizonte imediato da nova regra fiscal, que sera proposta por lei complementar.

2. Aimplementagao da regra

E sabido que mais de 90% da despesa primaria do Governo Federal é obrigatéria, e muitas delas tém
regras proprias de correcdo. E o caso, por exemplo, dos gastos com beneficios previdenciarios e assistenciais,
corrigidos pela variagdao do salario minimo.

O Governo Federal tem anunciado politicas que devem pressionar as despesas sujeitas ao limite. Vale
ressaltar o aumento do saldrio minimo acima da inflagdo e a concessdo de reajustes salariais ao
funcionalismo, além da contratacdo de mais servidores.

Quando considerados em conjunto: (a) o crescimento real de despesas obrigatdrias por critérios
exogenos a regra fiscal, (b) o retorno da vinculagdo de MDE e ASPS a variacdo da receita, (c) o piso para
investimentos e (d) os varios critérios da regra, chegamos a uma situacdo de bastante complexidade para o
planejamento e projecao de variaveis fiscais.

A figura 1 abaixo descreve os passos necessarios ao planejamento e a projecao fiscal.

Passo 1: O processo comecaria pela verificagdo do cumprimento da meta minima de resultado primario
do ano anterior (RP*:.1). Se cumprida a meta, entdo fixa-se o limite para o crescimento da despesa sujeita ao
teto (ADTeto) em 70% da variagdo da receita liquida no periodo anterior (ARL:1). Se ndo cumprida a meta
minima de resultado primario (limite inferior da banda alvo determinada pela regra), a despesa sujeita ao
teto s6 podera crescer 50% da variagdo da receita liquida.

Passo 2: Verificar se o crescimento da despesa sujeita ao teto (ADTeto) definido no passo 1 fica dentro
da banda de crescimento real entre 0,6% e 2,5% acima da inflagdo. Se estiver dentro do limite, vale a ADTeto
definida no passo 1. Se estiver fora do limite, é preciso ajustar ADTeto para limita-la a 2,5% ou subi-la para
0,6%.

Passo 3: somar as despesas sujeitas ao limite com aquelas fora do limite para chegar a despesa primaria
total (DTotal:). Sabendo o valor de DTotal e a meta de resultado primario que se quer atingir, tem-se o valor
que a receita liquida (RL;) terd que atingir.

Passo 4: definir cada item de despesa obrigatdria conforme suas regras de correcdo, com as despesas
minimas de MDE e ASPS do ano t mantendo as propor¢des minimas em relagdo a RL(t).

Passo 5: definir por residuo as “demais despesas”, ndo incluidas entre as despesas obrigatérias antes
listadas.



Figura 1 - Passos para o planejamento e a projecao fiscal
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Percebe-se neste modelo que o aumento da receita no ano t-1 induz crescimento da despesa no ano
t. Por outro lado, a despesa crescera, pelo menos, 0,6% acima da inflagdo a cada ano, o que exigird maiores

receitas para atingir a meta de primdrio. Essa maior receita em t, implicard mais despesa em t+1.
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Com isso, cria-se um modelo que, provavelmente, induzird a busca do cumprimento das metas de
superavit primario por meio do aumento de receitas.

3. Pontos para verificar a consisténcia e exequibilidade da regra

Uma vez descrita a programacao fiscal decorrente da regra, cumpre questionar a sua consisténcia ou
exequibilidade. No presente texto vamos avaliar os seguintes pontos:

a) Qual o crescimento da receita liquida necessario para o cumprimento do limite minimo da meta
de resultado primario anunciado pelo governo? Caso seja necessario forte aumento de receitas, a
regra fica fragilizada pelas dificuldades inerentes a elevagao da carga tributdria.

b) Qual a trajetdria da relagdo receita liquida/PIB e da rela¢do despesa primaria/PIB? Teremos ao
longo do tempo o crescimento simultaneo de receitas e despesas como proporcao do PIB?

c) Qual o grau de compressao das “demais despesas” que decorre da aplicacdo da regra de limitagcdo
do crescimento da despesa? Serd que este tipo de compressao levarad a niveis muito baixos de
algumas despesas, inviabilizando o cumprimento da regra?

d) Qual a trajetdria da divida publica que decorre dos resultados fiscais obtidos? Sera a regra capaz
de garantir a estabilizacdo da relacdo divida/PIB?

Antecipando as respostas, temos que:

a) O cumprimento do valor minimo de meta de superdvit fixado pelo governo exigira significativo
aumento de receitas. Esse aumento deve se iniciar ja em 2023;

b) Teremos niveis de receita e despesa, como proporcdo do PIB, maiores que do passado recente;

c) Ha tendéncia a compressdo das demais despesas quando consideramos crescimento real de
despesas obrigatdrias e manutencdo da vinculacdo de MDE e ASPS a receita;

d) A divida publica ndo se estabiliza em qualquer dos cenarios aqui apresentados.

Serdo feitas simulagdes a partir da proje¢ao dos principais itens de despesa do Governo Federal.

A mecanica da regra nos obriga a reorganizar os itens de despesa, apresentando-os de forma distinta
dos dados usualmente apresentados pelo Tesouro Nacional em seus relatérios mensais de resultado fiscal. A
Tabela 1 apresenta o formato adotado, reportando os valores ja realizados nos anos de 2021 e 2022.

O fato de as despesas com MDE e ASPS terem regra propria, faz com que seja necessario explicita-las
nas linhas 16 e 19. Como o Fundeb estd fora da limitacdo de despesa (computado na linha 27), a sua
contribuicao para a despesa com MDE precisa ser isolada, de modo que a linha 16 apresenta gastos com MDE
exceto Fundeb®.

Dado que os gastos com MDE e ASPS contém tanto despesas obrigatdrias quanto discriciondrias, e que
podem variar ao longo dos anos em sua participa¢do no total de MDE e ASPS, seria muito trabalhoso abrir as
“demais despesas” (linha 23) em obrigatdrias e discricionarias. Assim, este item contém tanto despesas
obrigatdrias quanto discriciondrias Ali estdo incluidas, por exemplo, as despesas com merenda escolar (que
nao é considerada MDE), subsidios e subvenc¢Ges a agricultura e outros setores, fundo penitenciario nacional,
fundo de ciéncia e tecnologia, transferéncias obrigatdorias a ANEEL e ANA, producdo de papel moeda,
manuteng¢do da maquina publica, entre outras.

Fica, portanto, dificil saber o quanto se pode comprimir as “demais despesas” na busca de atender a
regra de despesa, pois nela ha despesas obrigatdrias dificeis de comprimir.

5> A constituicdo estabelece que apenas 30% da complementacdo ao Fundeb paga pela Unido sejam computados como
MDE. Isso é levado em conta nas simulagdes.
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Outra complicagdo trazida pelas despesas com MDE e ASPS, ja mencionada acima, é que elas contém
despesas de investimento. Como hd uma regra para investimento minimo, quando sobe o gasto minimo em
MDE e ASPS, devido a aumentos de receita, também tende a subir o investimento total feito em MDE e ASPS.
Logo, se o gestor pretende manter os investimentos no nivel minimo obrigatério, ele precisara subir menos
os demais investimentos. Dai porque as despesas de MDE e ASPS estdo abertas em custeio e investimento
(linhas 17, 18, 20 e 21) e a linha 22 computa os investimentos exceto os feitos em MDE e ASPS. A linha 34
registra, para fins de calculo e transparéncia, o investimento total, somando as linhas acima referidas.

Ademais, a linha 5, que registra as despesas de pessoal e encargos sociais, deduz as despesas desta
categoria feitas no ambito dos gastos com MDE e ASPS, para evitar dupla contagem.

As linhas 4 a 13 registram as principais despesas obrigatdrias do Governo Federal. Apresentaremos,
adiante, cenarios distintos para a trajetéria das despesas afetadas pelo valor do salario minimo (linhas 4, 6, 7
e 8). Importante ressaltar que o nosso ponto de partida para essas despesas é superior ao que esta registrado
na projecao oficial do governo, apresentada no 12 Relatério Bimestral de Receitas e Despesas. Ali ndo foi
considerado o reajuste do saldrio minimo para RS 1.320 a partir de primeiro de maio, medida j& anunciada
pelo governo. Por isso, em 2023, nossos nlmeros para essas rubricas ficam RS 16,5 bilhdes acima da projecdo
oficial. Essa diferenca se propaga para os anos seguintes a medida que as projecoes sao feitas a partir de uma
base mais elevada.

Na linha 5 faremos diferentes hipdteses para a politica de contratacdo e remuneracdo de pessoal. Da
mesma forma, teremos diferentes hipdteses para a fixacdo dos valores minimo de MDE e ASPS (linhas 16 e
19). Importante ressaltar que nos cenarios em que se considera o gasto minimo em MDE e ASPS vinculado a
receita, isso afetara a despesa ja em 2023.

Para as linhas 9, 11 e 12 supomos que a despesa crescerd pela inflacdo. Utilizamos uma média da
inflacdo do ano corrente com a do ano anterior.

Para o Programa Bolsa Familia (linha 13), seguimos a regra de correg¢do proposta na Medida Provisoria
que reformulou o programa, que estipula reajuste a cada dois anos, pela inflacdo acumulada nos dois anos
anteriores.

Na linha 10, os pagamentos da Unido aos estados referentes a acordo em torno da Lei Kandir, sdo
valores nominais de RS 4 bilhdes de 2022 até o fim do periodo de nossas proje¢des.

A linha 14 registra a capitalizagdo de fundo de aval do programa de renegociacdo de dividas (Programa
Desenrola). Conforme se vera adiante, ela registrard apenas um desembolso de RS 10 bilh&es previsto para
2023. Supde-se que outras capitalizagbes ndo serdo necessarias. Este € mais um item de despesa que ndo
entra nas projecOes oficiais registradas no 12 Relatério Bimestral de Receitas e Despesas, mas que
consideramos importante incluir, por se tratar de politica publica em processo de implementagao.

A linha 15 reflete o acordo entre Governo Federal e estados, para o pagamento de RS 26,9 bilh&es por
ressarcimento decorrente da reducdo de arrecadac¢do de ICMS, provocada por teto de aliquota instituido por
lei federal. Conforme o acordo, celebrado no ambito do STF, o pagamento sera parcelado em trés anos, com
50% pagos em 2023 e 25% em 2024 e 2025. Os valores aparecerdo nas tabelas mostradas adiante. Também
essa rubrica estd ausente das projecGes oficiais para 2023, mas representa compromisso firme de despesa.

Os dados relativos a 2021 e 2022 s3o os efetivamente realizados, no conceito de caixa. A partir de 2023,
sdo usados dados orcados ou de previsdo de desembolso. Costumeiramente ocorre, ao final do ano, o
chamado “empogamento de recursos”: despesas discriciondrias ou obrigatdrias que acabam sendo realizadas
abaixo do projetado em decorréncia de ébices praticos e legais para a realizagdo da despesa. Em 2022 o
empocamento ficou na casa de RS 20 bilh&es. Para fazer as projecdes a partir de 2023 serd necessario prever
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um determinado valor de empog¢amento, pois ndo se espera que toda a programacdo seja executada. Por
isso, ha a linha 24, para registrar, com valores negativos, os desembolsos ndo realizados e que acabam
ajudando a aumentar o resultado primario de cada exercicio.

As linhas 26 a 30 registram as despesas que estdo fora do limite de despesas. Para o Fundeb (linha 27),
a legislacdo estabelece percentuais crescentes do valor aportado pelos estados e municipios ao Fundo.
Supomos que essas contribuicdes dos estados e municipios crescam no mesmo ritmo do PIB nominal (uma
boa aproximacdo para o crescimento da arrecadacdo estadual) e sobre essa base aplicamos o percentual
fixado em lei para a contribuicdo da Unido ao Fundeb.

Na linha 28, o pagamento da Unido para cobrir o custo do piso salarial da enfermagem sera estipulado
em RS 16 bilhdes em 2023, crescendo pela inflagdo nos anos seguintes, tomando a média da inflagdo do ano
anterior com a do ano corrente. Esse é mais um item ndo computado pelo 12 Relatdrio Bimestral de Receitas
e Despesas, mas cujo pagamento é obrigatdrio, por forca de emenda constitucional. Logo, consideramos
importante inclui-lo como despesa ja a partir de 2023.

Na linha 29, temos os créditos extraordinarios que, até 2022, ainda foram muito influenciados pelos
gastos relativos a Covid-19. A partir de 2023 suporemos que eles equivalerdo a média observada entre 2016
e 2019, periodo entre a adogdo do teto de gastos e o Ultimo ano antes da pandemia. Isso representa um valor,
a partir de 2023, de RS 4,7 bilhdes, que estad RS 2,1 bilhdes acima da projecio oficial do 12 Relatdrio Bimestral.

Na linha 30 temos os pagamentos dos precatdrios que, por forca das Emendas Constitucionais 113/21
e 114/21 (PECs dos Precatdrios) estdo sendo postergados para pagamentos a partir de 2027. Nossa hipotese
é de que eles serdo parcelados a partir de 2027, em dez pagamentos, corrigidos pela Selic, e que o saldo a
pagar em 2027 sera de RS 255,6 bilhdes.

A linha 31 registra o resultado primdrio decorrente da diferenca entre a receita liquida (linha 1) e o
total das despesas primarias (linha 2). Na maioria dos cenarios, a receita liquida sera a varidvel enddgena,
que buscaremos determinar de modo que o resultado primario da linha 31 seja igual a meta minima de
resultado primario fixada para cada ano, e que esta registrada na linha 32.

Note-se que o governo, em sua proposta, fixou meta de primario apenas para o periodo 2023-2026.
Para fazermos um exercicio de projecdo até 2030, vamos supor que a meta de resultado primario entre 2027
e 2030 tenha como limite minimo 1% do PIB. Dado que a meta evolui de -0,25% até 0,75% entre 2023 e 2026,
subindo 0,5 p.p. por ano, é razoavel supor que em 2027 suba mais 0,25 pontos percentuais em relacdo a
2026, atingindo 1% do PIB, ali se estabilizando até 2030.

Os parametros utilizados nas simulacGes estdo descritos no Anexo I.
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Tabela 1 — Receitas e despesas primarias do Governo Federal: 2021-22 (RS bilhées nominais)

Linha 2021 2022
1 | RECEITA LIQUIDA (A) 1.579 1.856
2 | DESPESA PRIMARIA TOTAL (B)=(C)+(D) 1.614 1.802
3 | DESPESA PRIMARIA SUJEITA A LIMITE (C) 1.475 1.722
4 | Beneficios Previdenciarios 710 797
5 | Pessoal e Encargos Sociais (exceto MDE e ASPS) 268 275
6 | Abono 10 24
7 | Seguro Desemprego 36 41
8 | Beneficios de Prestagdo Continuada da LOAS/RMV 68 79
9 | Legislativo/Judiciario/MPU/DPU (Custeio) 10 13
10 | Lei Kandir (LC n2 87/96 e 102/00) e LC n2 176 de 2020 5 4
11 | Sentengas Judiciais e Precatdrios (Custeio) 19 17
12 | Subsidios, Subvenc¢des e Proagro 7 15
13 | Bolsa Familia e Auxilio Brasil 26 88
14 | Programa Desenrola - -
15 | Ressarcimento estados ICMS
16 | MDE exceto parcela referente ao Fundeb 68 68
17 MDE Custeio 66 65
18 MDE Investimento 2 4
19 | ASPS 172 152
20 ASPS Custeio 169 148
21 ASPS Investimento 3 3
22 | Investimento exceto MDE e ASPS 12 34
23 | Demais despesas 65 115
24 | Empogamento de recursos
25
26 | DESPESA PRIMARIA FORA DO LIMITE (D) 139 80
27 | Fundeb (Complem. Unido) 22 33
28 | Piso da enfermagem - -
29 | Créditos Extraordinarios 117 47
30 | Pagamento de precatdrios devidos e ndo pagos (PEC dos precatorios)
31 | RESULTADO PRIMARIO GOVERNO CENTRAL (E) = (A)-(B) - 35 54
32 | RESULTADO PRIMARIO GOVERNO CENTRAL (BANDA INFERIOR DA META)
33
34 | Memo: Investimento total 17 41

Fontes: Relatdrio do Resultado do Tesouro, SIAFI — Siga Brasil, Relatérios Resumidos de Execuc¢do Orcamentaria (RREO).
Elaborado pelos autores

4. Cendrios
Nesta se¢do vamos simular diferentes cenarios de crescimento das seguintes despesas obrigatdrias:

a) Beneficios previdenciarios, Abono Salarial, Seguro Desemprego e Beneficio de prestagdo
continuada, todos influenciados pelo valor do salario minimo, considerando o saldrio minimo
variando s6 pela inflagdo ou com ganhos reais;

b) Despesas de MDE e ASPS vinculadas ou ndo a receita;

c) Pessoal e encargos sociais: com e sem reajustes e aumento do efetivo.

Uma vez determinada a trajetéria de crescimento destas despesas obrigatdrias, e considerando as
hipdteses ja descritas de crescimento das demais despesas obrigatdrias, simulamos o cumprimento da regra
fiscal. Isso sera feito determinando:

i) A receita liquida necessaria para gerar a meta de resultado primario contida na regra fiscal;
ii) O montante de “demais despesas” compativel com um crescimento da despesa sujeita a limite
dentre dos pardmetros da regra®:

5 No cOmputo desses limites usamos dados anuais, o que é uma simplificacdo, pois a operacionalizacdo da regra deve
utilizar dados de doze meses encerrados em meados do ano.
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ii.a) O equivalente a 70% do crescimento real da receita liquida no exercicio anterior mais a
variacao do IPCA, ou

ii.b) No minimo 0,6% e no maximo 2,5% acima da inflacdo em rela¢do a despesa do ano
anterior.

Importante ressaltar que nossas projecdes, em todos os cenadrios, partem de valores para o ano de
2023 que sdao mais realistas que aquelas contidas na projecao oficial do governo, expressa no 12 Relatério
Bimestral de Receitas e Despesas, tanto do lado da despesa quanto do lado da receita.

Do lado da despesa, conforme ja relatado acima, consideramos o efeito do aumento do salario minimo
para RS 1320 a partir de 12 de maio, bem como os compromissos de despesa ja existentes e ndo retratados
naquele relatério oficial. A Tabela 2 mostra que isso eleva a despesa de 2023, em relacdo a uma projecao
inteiramente baseada nos dados oficiais, em RS 58 bilhdes. Pelas regras de correcdo e proje¢do adotadas nos
diferentes cenarios, esse ponto de partida com despesas mais elevadas que as oficiais repercutira na despesas

dos anos seguintes.

Tabela 2 — Valores de despesas em 2023 que diferem das projecdes oficiais do 12 Relatdrio Bimestral de
Receitas e Despesas

RS bilhdes Observagdo

Itens de despesa recalculados
Incluidos no limite de despesa
Beneficios Previdenciarios 13,4 Subestimados no 1o relatério bimestral
Abono 0,7 Subestimados no 1o relatério bimestral
Seguro Desemprego 1,6 Subestimados no 1o relatério bimestral
Beneficios de Presta¢do Continuada da LOAS/RMV 0,8 Subestimados no 1o relatério bimestral
Programa Desenrola 10,0 Prometido para o segundo semestre
Ressarcimento estados ICMS 13,0 Ja determinado pagamento pelo STF
N3ao incluidos no limite de despesa
Piso da enfermagem 16,0 Ja determinado o pagamento por emenda constitucional
Créditos Extraordinarios 2,1 | Consideramos média de 2016-2019, que fica acima da projegdo do governo
Pagamento de precatorios devidos e ndo pagos (PEC dos precatdrios) - Determinado pagamento por Emenda Constitucional
TOTAL DE DIFERENCA NAS DESPESAS 58

Fontes: 12 Relatério Bimestral de Receitas e Despesas Primarias e estimativas dos autores. Elaborado pelos autores

Do lado da receita, o 12 Relatério Bimestral estima uma arrecadagdo liquida de RS 1.916 bilhdes.
Considerando nossa proje¢dao para o PIB de 2023, isso representa 18,1% do PIB. O relatério utiliza uma
projecdo de PIB maior, de modo que, oficialmente, a receita liquida ficaria em 17,9% do PIB. Essa receita ja
pressupde um esfor¢co de arrecadagao ainda por se realizar. Além disso, computa como receita primdria
recursos provenientes de saque das contas de PIS/PASEP (RS 26 bilhdes) que, conforme metodologia do
Banco Central, ndo deveriam ser registrados como receita primaria, e sim ajuste patrimonial da divida.

N3ao obstante todos esses sinais de otimismo do lado da receita, vamos tomar por base, em nossas
simulagdes, a mesma receita projetada pelo Relatério Bimestral para 2023: 18,1% do PIB. Esta sera a base de
comparacdo para mensurarmos 0 aumento de receita necessario para o cumprimento das metas de resultado
primario nos anos seguintes.
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4.1 Cenario 1 — sem pressao de vinculagdo de receita a MDE e ASPS e sem crescimento real das despesas
obrigatdrias

O Cendrio 1 serd o nosso caso base, em que as despesas dependentes do salario minimo, de MDE, ASPS
e de pessoal crescem o minimo possivel. O objetivo é avaliar os resultados gerados pela regra fiscal no caso
em que ela fosse a Unica regra determinante das despesas totais, ndo sofrendo pressao de regras exdgenas
gue pressionam a despesa. Neste caso, a demanda por mais receitas e a limitacdao das demais despesas para
fechar o cumprimento da regra tende a ser menor.

A hipétese sobre o saldrio minimo é de que ele sera reajustado pela inflacdo, de modo que os beneficios
previdencidrios e assistenciais tém suas despesas crescendo apenas pela variagdo da inflacdo e pelo
crescimento do numero de beneficiarios.

Para as despesas com MDE e ASPS, vamos supor que, em vez de vinculadas as receitas, elas passem a
crescer apenas pela inflagdo mais o crescimento populacional, de modo a manter o gasto real per capita
constante. Na pratica, isso exigiria a aprovacdo de uma Emenda a Constituicdo. Colocamos tal hipdtese no
exercicio para checar, mais adiante, qual a pressao fiscal da vinculacdo dessas despesas a receita, de modo a
indicar se é relevante ou ndo apresentar uma PEC visando mudar a indexacao.

Com relagdo a despesa de pessoal, vamos supor que elas sejam reajustadas apenas pela inflacdo do
ano anterior, o que significa que ndo haveria ganho real de salarios nem aumento do efetivo de servidores.

Os dados de despesa relativos a 2023, conforme comentado acima, ja levam em conta decisdes que
afetardo a despesa neste ano, como o reajuste do saldrio minimo para RS 1.320,00 a partir de maio, a reserva
de RS 10 bilhdes para o fundo garantidor do Programa Desenrola e a compensac¢io aos estados por reducdo
da arrecadacdo de ICMS.

O resultado esta na Tabela 3.

Deve-se observar, inicialmente, que o resultado primario mostrado na linha 30 coincide com o limite
inferior das metas fixadas para cada ano na linha 31 (a menos de pequenas diferencas decimais). Isso ocorre
porque as receitas liquidas (linha 1) foram calibradas para que isso acontega.

Além disso, as “demais despesas” (linha 23) foram calculadas de forma residual, de modo a que a
despesas sujeita a limite (linha 3) crescesse segundo as regras:

ii.a) O equivalente a 70% do crescimento real da receita liquida no exercicio anterior mais a
variacao do IPCA, ou

ii.b) No minimo 0,6% e no maximo 2,5% acima da inflagdo em relacdo a despesa do ano
anterior.
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Tabela 3 — Cendrio 1 para receitas e despesas primarias do Governo Federal: 2021-30 (RS bilhdes

nominais)

Linha 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
1|RECEITA LiQUIDA (A) 1.579 1.856 1.975 2.148 2.330 2.538 2.755 2.921 3.060 3.206
2|DESPESA PRIMARIA TOTAL (B)=(C)+(D) 1.614 1.802 2.054 2.176 2300 | 2442| 2618| 2774 2.903 | 3.039
3|DESPESA PRIMARIA SUJEITA A LIMITE (C) 1.475 1.722 1.995 2.108 2.223 2.355 2.503 2.652 2.773 2.900
4|Beneficios Previdencidrios 710 797 872 933 986 1.042 1.100 1.161 1.226 | 1.295
5|Pessoal e Encargos Sociais (exceto MDE e ASPS) 268 275 309 328 341 355 369 384 399 415
6[Abono 10 24 25 27 28 30 32 34 36 38
7|Seguro Desemprego 36 41 45 49 52 55 58 62 66 70
8|Beneficios de Prestagdo Continuada da LOAS/RMV 68 79 89 96 102 109 116 124 132 140
9|Legislativo/Judiciario/MPU/DPU (Custeio) 10 13 18 19 20 21 22 22 23 24

10|Lei Kandir (LC n2 87/96 e 102/00) e LC n? 176 de 2020 5 4 4 4 4 4 4 4 4 4
11{Sentencas Judiciais e Precatdrios (Custeio) 19 17 26 27 28 29 30 32 33 34
12|Subsidios, Subvengdes e Proagro 7 15 21 22 23 24 25 26 27 28
13[Bolsa Familia e Auxilio Brasil 26 88 169 169 186 186 201 201 218 218
14|Programa Desenrola - - 10 - - - - - - -
15[Ressarcimento estados ICMS 13 7 7

16|/MDE exceto parcela referente ao Fundeb 68 68 73 77 80 84 88 92 96 101
17| MDE Custeio 66 65 69 73 77 80 84 88 92 96
18| MDE Investimento 2 4 4 4 4 4 4 5 5 5
19|ASPS 172 152 162 171 179 187 196 205 214 224
20| ASPS Custeio 169 148 156 165 173 181 189 198 207 216
21 ASPS Investimento 3 3 6 6 6 6 7 7 7 8
22(Investimento exceto MDE e ASPS 12 34 62 64 68 70 73 76 79 82
23|Demais despesas 65 115 122 143 146 188 219 260 252 260
24|Empogamento de recursos - 25,0 |- 26,3 |- 27,3|- 2841|- 295|- 30,7 |- 32,0 [- 33,2
25

26|DESPESA PRIMARIA FORA DO LIMITE (D) 139,2 79,9 59,0 67,4 76,5 86,5 114,3 121,9 129,9 138,5
27|Fundeb (Complem. Uni&o) 22,0 32,9 38,3 45,7 53,9 63,1 67,4 71,9 76,8 82,1
28|Piso da enfermagem - - 16,0 16,8 17,5 18,2 189 19,7 20,5 21,3
29(Créditos Extraordinarios 117,2 47,0 4,7 4,9 51 53 5,5 5,7 6,0 6,2
30|Pagamento de precatérios devidos e ndo pagos (PEC dos precatdrios) 22,6 24,5 26,7 29,0
31|RESULTADO PRIMARIO GOVERNO CENTRAL (E) = (A)-(B) - 351 541|- 792|281 30,1 9,4 | 137,2| 1466 156,5 | 167,2
32|RESULTADO PRIMARIO GOVERNO CENTRAL (BANDA INFERIOR DA META) - 79,2 |- 28,1 30,1 96,3 137,2 146,5 156,5 167,2
33

34|Memo: Investimento total 16,9 40,6 71,1 74,1 77,8 80,9 84,1 87,5 91,0 94,7

Fontes: Relatério do Resultado do Tesouro, SIAFI — Siga Brasil, Relatérios Resumidos de Execugdo Orgamentaria (RREO). Elaborado pelos
autores

A Tabela 4 mostra que os requisitos da regra fiscal foram cumpridos. Em todos os anos, ou a despesa
cresce dentro do limite de 70% da variacdo da receita real do ano anterior, ou cresce pela variagdo minima
de 0,6% em termos reais (fato que ocorre em 2024, 2029 e 2030)’. Em nenhum ano a despesa atinge o limite
maximo de crescimento real de 2,5%.

Tabela 4 — Cenario 1 cumprimento dos limites de crescimento das despesas primarias: 2021-30

2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Crescimento real anual da despesa primaria sujeita ao limite 0,6% 1,3% 1,9% 2,2% 1,9% 0,6% 0,6%
Verificagdo de cumprimento de limite de 70% da variacdo real da receita + IPCA 5,7% 5,4% 5,9% 6,3% 6,0% 4,6% 4,6%
Limite: 70% da variagdo real dareceita + IPCA 4,5% 5,4% 5,9% 6,3% 6,0% 4,2% 3,3%

Fonte: Elaboragdo prépria

O Grafico 1 ilustra a trajetdria da receita liquida e da despesa primaria total como propor¢do do PIB.
Percebe-se, em primeiro lugar, um salto da despesa em 2023, na compara¢dao com 2022, passando de 18,2%
para 19,4% do PIB. Isso se deve aos aumentos de despesa autorizados pela PEC da Transi¢do (EC 126/22) e

7 0 fato de utilizarmos dados do ano calendério, e ndo dados mensais, podem gerar diferencas para a aplicagdo pratica
da regra. O importante, contudo, é a diregcdo tomada por receitas e despesas ao longo do tempo e ndo os valores
exatos.
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outras decisGes que ampliaram significativamente os gastos de 2023. Como ja afirmado anteriormente, esta
deterioracdo fiscal no momento inicial de implementacao da regra, ao elevar em definitivo o nivel das
despesas, dificultard muito o ajuste ao longo do tempo, exigindo grande esfor¢o de arrecadagdo para atingir
os resultados primarios propostos, bem como gerando uma dinamica perigosa da divida publica.

A partir de 2024, a despesa cai gradualmente como proporc¢do do PIB. Em 2030 ela volta para o mesmo
nivel observado em 2022. Ou seja, temos um salto inicial da despesa que leva sete anos para voltar ao
patamar atual.

Nado obstante essa trajetdria benigna da despesa neste cendrio base, o crescimento da receita liquida
necessario para cumprir as metas de resultado primario é muito grande. Se partirmos da expectativa de
receitas do 12 Relatdério Bimestral de Receitas e Despesas Primadrias para 2023 que, como visto acima, é de
18,1% do PIB, a receita teria que subir, ainda em 2023, para 18,7% do PIB. Isso equivale a um aumento de
receita de RS 64 bilhdes ainda em 2023.

Nos anos seguintes a receita terd que continuar crescendo até 2027, até atingir 20,1% do PIB. Um
aumento de receita de 2 p.p. do PIB em relacdo a receita que estimamos para 2023. Isso significa RS 211
bilhdes em valores de 2023. Um crescimento real médio de 4,2% todos os anos entre 2024 e 2027.

Como a regra de limitacdo de despesa ndo é forte o suficiente para garantir as metas de resultado
primario fixadas, o ajuste tera que ser feito pelo lado da receita. Ou, alternativamente, para nao forcar um
ajuste tdo forte via receita, seria necessario ter metas de resultado primario mais baixas. Porém, nesse caso,
a dindmica da divida publica pioraria.

Grafico 1 — Cenario 1: Receita liquida e despesa primaria total do Governo Federal: 2022-30 (% do PIB)
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Fontes: Relatdrio do Resultado do Tesouro, SIAFI — Siga Brasil, Relatérios Resumidos de Execu¢do Orgamentaria (RREQ)
e elaboragdo prépria

O Gréfico 2 apresenta a trajetdria das “demais despesas”, item de ajuste que, no caso de forte
crescimento de outras despesas, acaba tendo que ser comprimido. Neste cendrio base, em que as despesas
obrigatdrias ndo estdo tendo crescimento real, ndo ha compressdo das demais despesas, que chegariam a
2030 em um nivel real 60% maior que o observado em 2022.
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Grafico 2 — Cenario 1: “Demais despesas” — indice de variagdo real 2022-30 (2022=100)
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Fontes: Relatério do Resultado do Tesouro, SIAFI — Siga Brasil, Relatérios Resumidos de Execugdo Orgamentaria (RREQ)
e elaboragdo prépria

Em suma, este cendrio mostrou que:

a) O forte desajuste fiscal ja contratado para 2023, pela PEC de transi¢do e medidas conexas, tomadas
ao final de 2022, tornara o ajuste necessario para os proximos anos mais forte;

b) Mesmo neste cenario austero em relagdo ao reajuste das despesas obrigatdrias e sem vinculagdo
de despesas de MDE e ASPS a receita, a despesa cresce e se mantém acima de 19% do PIB até 2027
e s comeca a cair mais fortemente, como proporgao do PIB, a partir de 2029, chegando a 2030 no
mesmo nivel observado em 2022;

c) Para compensar a liberalidade da regra quanto ao crescimento da despesa, e atingir as metas
minimas de resultado primario, serd necessdrio grande aumento de receita;

4.2 Cenario 2 - sem crescimento real das despesas obrigatdrias, mas com vinculagido de MDE e ASPS a
receita

No cendrio 2 fazemos uma Unica alteragcdo em relacdo ao cenario 1: agora, as despesas com MDE e
ASPS passam a ser vinculadas as receitas do mesmo ano. Trata-se da situa¢do constitucional que vigorara
assim que o novo arcaboucgo fiscal passar a valer e o teto de gastos for automaticamente revogado.

Adotamos a hipdtese simplificadora de que tanto a receita corrente liquida (que indexa as despesas
minimas de ASPS) e a receita de impostos liquida de transferéncias (que indexa a despesa minima em MDE)
variam as mesmas taxas da receita liquida total.

Em comparacdo com o Cendrio 1, hd aumento da despesa com MDE e ASPS.

A Tabela 5 mostra o resultado da projecdo. As linhas 16 e 19 estdo ressaltadas para mostrar o
crescimento mais intenso das despesas com MDE e ASPS, quando comparadas as da Tabela 3. Também se
destaca a linha 23 que mostra que as demais despesas precisarao ser reduzidas para acomodar os aumentos
em MDE e ASPS.



22

Tabela 5 — Cendrio 2 para receitas e despesas primarias do Governo Federal: 2021-30 (RS bilhdes

nominais)

Linha 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
1|RECEITA LIQUIDA (A) 1.579 1.856 1.975 2.148 2.330 2.538 2.755 2.921 3.060 3.206
2|DESPESA PRIMARIA TOTAL (B)=(C)+(D) 1.614 1.802 2.054 2.176 2.300 2.442 2.618 2.774 2.904 3.039
3|DESPESA PRIMARIA SUJEITA A LIMITE (C) 1.475 1.722 1.995 2.109 2.224 2.355 2.503 2.652 2.774 2.901
4[Beneficios Previdenciarios 710 797 872 933 986 1.042 1.100 1.161 1.226 1.295
5|Pessoal e Encargos Sociais (exceto MDE e ASPS) 268 275 309 328 341 355 369 384 399 415
6/|Abono 10 24 25 27 28 30 32 34 36 38
7|Seguro Desemprego 36 41 45 49 52 55 58 62 66 70
8[Beneficios de Prestacdo Continuada da LOAS/RMV 68 79 89 96 102 109 116 124 132 140
9|Legislativo/Judiciario/MPU/DPU (Custeio) 10 13 18 19 20 21 22 22 23 24

10|Lei Kandir (LC n2 87/96 e 102/00) e LC n2 176 de 2020 5 4 4 4 4 4 4 4 4 4
11{Sentencas Judiciais e Precatérios (Custeio) 19 17 26 27 28 29 30 32 33 34
12[Subsidios, Subvengdes e Proagro 7 15 21 22 23 24 25 26 27 28
13|Bolsa Familia e Auxilio Brasil 26 88 169 169 186 186 201 201 218 218
14|Programa Desenrola - - 10 - - - - - -
15[Ressarcimento estados ICMS 13 7 7

16|MDE exceto parcela referente ao Fundeb 68 68 80 86 91 99 107 113 118 124
17| MDE Custeio 66 65 76 81 87 94 102 107 112 117
18[ MDE Investimento 2 4 4 4 5 5 5 6 6 6
19|ASPS 172 152 189 206 222 243 264 279 292 306
20 ASPS Custeio 169 148 182 199 215 235 255 269 282 295
21 ASPS Investimento 3 3 7 7 8 8 9 10 10 11
22|Investimento exceto MDE e ASPS 12 34 61 63 65 67 69 71 74 77
23|Demais despesas 65 115 89 101 95 121 135 170 158 161
24|Empogamento de recursos - 25 |- 26 |- 27 28 30 31 32 |- 33
25

26|DESPESA PRIMARIA FORA DO LIMITE (D) 139 80 59 67 76 87 114 122 130 139
27|Fundeb (Complem. Unido) 22 33 38 46 54 63 67 72 77 82
28|Piso da enfermagem - - 16 17 17 18 19 20 20 21
29[Créditos Extraordinarios 117 47 5 5 5 5 6 6 6 6
30|Pagamento de precatdrios devidos e ndo pagos (PEC dos precatdrios) 23 25 27 29
31|RESULTADO PRIMARIO GOVERNO CENTRAL (E) = (A)-(B) 35 54 |- 79 |- 28 30 96 137 147 157 167
32|RESULTADO PRIMARIO GOVERNO CENTRAL (BANDA INFERIOR DA META) - 79 |- 28 30 96 137 147 157 167
33

34[Memo: Investimento total 17 41 71 74 77 80 83 87 90 94

Fontes: Relatdrio do Resultado do Tesouro, SIAFI — Siga Brasil, Relatdrios Resumidos de Execucdo Orcamentdria (RREQO) e elaboragdo
prépria

A Tabela 6 mostra que os requisitos da regra fiscal foram cumpridos. Em todos os anos, ou a despesa
cresce o equivalente a 70% da variacdo da receita do ano anterior, ou cresce 0,6% em termos reais. As
despesas com salde e educa¢cdo cumprem os seus minimos constitucionais ja a partir de 2023, quando a
revogacdo da Emenda Constitucional 95/16 (Teto de Gastos) implicara imediata exigéncia de vinculagdo das

despesas de MDE e ASPS a receita.

Tabela 6 — Cenario 2: comportamento das despesas primarias: 2021-30

2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Crescimento real anual da despesa primaria sujeita ao limite 0,6% 1,3% 1,9% 2,2% 1,9% 0,6% 0,6%
Verificagdo de cumprimento de limite de 70% da variacdo real da receita + IPCA 5,7% 5,5% 5,9% 6,3% 6,0% 4,6% 4,6%
Limite: 70% da variagdo real da receita + IPCA 4,5% 5,5% 5,9% 6,3% 6,0% 4,2% 3,3%
MDE/Receita Liquida de Impostos 18% 18% 18% 18% 18% 18% 18% 18%
ASPS/Receita Corrente Liquida 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15%

Fonte

: Elaboracgdo proépria

O Grafico 3 mostra que a receita necessaria para atingir as metas minimas de resultado primario é a
mesma do cenario 1. Isto porque todo o aumento de despesa em MDE e ASPS ocorrido ja em 2023 esta sendo
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compensado por reducdo nas demais despesas, de modo que a despesa total sera a mesma do cenario 1. Por
isso ndo se faz necessario levantar receitas adicionais para cumprir a meta de primario.

Grafico 3 — Receita liquida necessaria para atingir as metas de resultado primario nos cenarios 1 e 2:
2022-30 (% do PIB)
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Fontes: Relatdrio do Resultado do Tesouro, SIAFI — Siga Brasil, Relatérios Resumidos de Execu¢do Or¢camentaria (RREQ)
e elaboragao propria

O Gréfico 4 mostra que ha significativa reducdo no valor das demais despesas ja em 2023, que so se
recuperaria a partir de 2028.

Isso indica que, mesmo com uma regra leniente em termos de crescimento do gasto (como mostrado
no cenario 1), o retorno da indexacdo de MDE e ASPS a receita exigird compressao elevada de outras despesas
para que a regra seja cumprida.

Como afirmado anteriormente, as demais despesas incluem gastos obrigatdrios ou de dificil
compressao, de modo que mesmo uma redugao de 10% no seu valor total seria desafiadora.

Grafico 4 — Cenarios 1 e 2: “Demais despesas” — indice de variagdo real 2022-30 (2022=100)
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e elaboragdo prépria
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Em suma, este cendrio mostrou que:

a) Continuamos com um modelo em que o ajuste fiscal se faz principalmente pelo aumento de
receita;

b) A vinculagdo das despesas de MDE e ASPS a receita provocara aumento de gasto significativo
nessas duas areas, o que exigira compressao significativa das demais despesas.

c) A regra fiscal que, em si, permite que a despesa fique varios anos acima de 19% do PIB, como
mostrado no cendrio 1, passa a ndo comportar o aumento de gastos que advém de uma
determinacdo legal externa a regra.

d) Se tiver a inten¢do de que a regra seja efetivamente cumprida ao longo dos anos, o governo tera
que priorizar a mudanca da regra de indexa¢do do gasto minimo em MDE e ASPS a receita.

4.3 Cenario 3 - com crescimento real das despesas obrigatérias vinculadas ao saldrio minimo e aumentos
na folha de pagamento, mas sem vinculagao de MDE e ASPS a receita

Neste cendrio invertemos a fonte de pressao sobre as demais despesas. Agora, o que vai crescer com
maior intensidade é o conjunto de despesas afetado pelo saldrio minimo, enquanto as despesas com MDE e
ASPS nao estardo vinculadas a receita. Estas crescerdo, como no Cenario 1, pela inflagdo somada a taxa de
crescimento populacional.

A Tabela 7 mostra a trajetéria das despesas. Nas linhas 4 a 8 estdo as despesas que crescerdao com
maior intensidade. Supde-se que a folha de pagamentos cresca 2% acima da inflacdo a partir de 2024 e que
aregra de corregdo do saldrio minimo volte a ser aquela que vigorava até 2019, ou seja, correcdo pela inflagcdo
do ano anterior mais a variacao real do PIB de dois anos antes. Fizemos hipdteses conservadoras sobre o
crescimento do estoque de beneficiarios de programas cujos dispéndios dependem do saldrio minimo. Por
outro lado, vale relembrar que estamos partindo, em 2023, de um nivel de despesas associadas ao saldrio
minimo mais alto que aquele registrado no 12 Relatdrio Bimestral de Receitas e Despesas, pois naquela
projecdo oficial do governo n3o se incorporou o aumento do salario minimo para RS 1.320 a partir de 12 de
maio de 2023.
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Linha 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
1|RECEITA LIQUIDA (A) 1.579 1.856 1.975 2.148 2.330 2.538 2.755 2.921 3.060 3.206
2|DESPESA PRIMARIA TOTAL (B)=(C)+(D) 1.614 1.802 2.054 2.176 2.300 2.442 2.618 2.775 2.904 3.039
3|DESPESA PRIMARIA SUJEITA A LIMITE (Q) 1.475 1.722 1.995 2.108 2.223 2.355 2.503 2.653 2.774 2.901
4|Beneficios Previdencidrios 710 797 872 944 1.001 1.063 1.130 1.202 1.278 1.359
5[Pessoal e Encargos Sociais (exceto MDE e ASPS) 268 275 309 334 355 377 399 424 450 477
6[Abono 10 24 25 27 29 32 34 37 40 43
7|Seguro Desemprego 36 41 45 49 52 56 60 64 68 73
8|Beneficios de Prestagdo Continuada da LOAS/RMV 68 79 89 98 106 115 124 135 146 159
9|Legislativo/Judiciario/MPU/DPU (Custeio) 10 13 18 19 20 21 22 22 23 24

10|Lei Kandir (LC n2 87/96 e 102/00) e LC n? 176 de 2020 5 4 4 4 4 4 4 4 4 4
11|Sentencas Judiciais e Precatdrios (Custeio) 19 17 26 27 28 29 30 32 33 34
12|Subsidios, Subvenc¢des e Proagro 7 15 21 22 23 24 25 26 27 28
13|Bolsa Familia e Auxilio Brasil 26 88 169 169 186 186 201 201 218 218
14|Programa Desenrola - - 10 - - - - - -
15|Ressarcimento estados ICMS 13 7 7

16|MDE exceto parcela referente ao Fundeb 68 68 73 77 80 84 88 92 96 101
17| MDE Custeio 66 65 69 73 77 80 84 88 92 96
18| MDE Investimento 2 4 4 4 4 4 4 5 5 5
19|ASPS 172 152 162 171 179 187 196 205 214 224
20 ASPS Custeio 169 148 156 165 173 181 189 198 207 216
21 ASPS Investimento 3 3 6 6 6 6 7 7 7 8
22|Investimento exceto MDE e ASPS 12 34 62 64 68 70 73 76 79 82
23|Demais despesas 65 115 122 122 112 137 146 164 129 108
24|Empogamento de recursos 25 |- 26 27 |- 28 |- 30 31 32 33
25

26|DESPESA PRIMARIA FORA DO LIMITE (D) 139 80 59 67 76 87 114 122 130 139
27|Fundeb (Complem. Unido) 22 33 38 46 54 63 67 72 77 82
28|Piso da enfermagem - - 16 17 17 18 19 20 20 21
29|Créditos Extraordinarios 117 47 5 5 5 5 6 6 6 6
30[Pagamento de precatorios devidos e ndo pagos (PEC dos precatdrios) 23 25 27 29
31|RESULTADO PRIMARIO GOVERNO CENTRAL (E) = (A)-(B) 35 54 |- 79 |- 28 30 96 137 147 157 167
32|RESULTADO PRIMARIO GOVERNO CENTRAL (BANDA INFERIOR DA META) 79 |- 28 30 96 137 147 157 167
33

34|Memo: Investimento total 17 41 71 74 78 81 84 88 91 95

Fontes: Relatdrio do Resultado do Tesouro, SIAFI —Siga Brasil, Relatdrios Resumidos de Execugdo Orcamentaria (RREO) e elaboragdo prépria

A Tabela 8 mostra que os requisitos da regra fiscal foram cumpridos. Em todos os anos, ou a despesa
cresce o equivalente a 70% da variagao da receita do ano anterior, ou cresce 0,6% em termos reais. O
crescimento teto de 2,5% ndo chega a ser atingido em nenhum ano.

Tabela 8 — Cenario 3: comportamento das despesas primarias: 2021-30

2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Crescimento real anual da despesa primaria sujeita ao limite 0,6% 1,3% 1,9% 2,2% 1,9% 0,6% 0,6%
Verificagdo de cumprimento de limite de 70% da variagdo real da receita + IPCA 5,7% 5,4% 5,9% 6,3% 6,0% 4,6% 4,6%
Limite: 70% da variagdo real da receita + IPCA 4,5% 5,4% 5,9% 6,3% 6,0% 4,2% 3,3%

Fonte: Elaboragdo propria

Assim como nos cendrios 1 e 2, a despesa total continuard a mesma, mudando apenas a sua
composicdo: aumentam as despesas vinculadas ao salario minimo e diminuem as demais despesas. Com isso,

a receita necessaria para atingir o resultado primario também serd a mesma dos cendrios 1 e 2.

O Grafico 5 mostra a compressdo das “demais despesas” no Cenario 3, comparando-a com a dos

cenadrios anteriores. Em 2023 e 2024 ela é um pouco menos intensa no curto prazo que no caso do cenario 2,
porque no caso de MDE e ASPS (cenario 2) o efeito de aumento de despesa ja é grande a partir de 2023,

enquanto no caso do aumento do saldrio minimo o efeito se acumula ao longo dos anos.




26

De qualquer forma, ja em 2025 as demais despesas estariam 16% abaixo do nivel real observado em
2022, o que representa um corte significativo. No longo prazo o efeito dos aumentos reais do saldrio minimo
€ ainda mais forte que o da indexagao de MDE e ASPS.

Grafico 5 — Cenarios 1, 2 e 3: “Demais despesas” — indice de varia¢do real 2022-30 (2022=100)
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Fontes: Relatério do Resultado do Tesouro, SIAFI — Siga Brasil, Relatérios Resumidos de Execugdo Orgamentaria (RREQ)
e elaboragdo propria

Em suma, este cendrio acrescentou as seguintes informacdes:

a) Continuamos com um modelo em que o ajuste fiscal se faz principalmente pelo aumento de
receita;

b) Assim como no caso da indexacdo de MDE e ASPS a receita, a fixacdo de uma politica de aumentos
reais do salario minimo e de expansdo da folha de pagamentos ndo cabe na regra fiscal, produzindo
compressao excessiva das demais despesas.

4.4 Cenario 4 - crescimento real das despesas obrigatdrias vinculadas ao salario minimo, aumentos na
folha de pagamento e com vincula¢do de ASPS e MDE a receita

Este é um cenario mais préximo da realidade, tendo em vista as regras que volta a valer com o fim do
Teto de Gastos e as propostas anunciadas pelo governo até agora. Existe a tentativa de implementagdo de
uma regra fiscal, mas, em paralelo, o governo tem uma agenda que visa conceder aumentos reais ao salario
minimo, aumentar contratagdes no setor publico, elevar salarios de servidores e manter a vinculagdo de MDE
e ASPS a receita. Os resultados estdo na Tabela 9 e, como nos cenarios anteriores, a receita e a despesa total
se mantém as mesmas, com o ajuste se dando na compressdo das demais despesas.
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Tabela 9 — Cendrio 4 para receitas e despesas primarias do Governo Federal: 2021-30 (RS bilhdes nominais)

Linha 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
1|RECEITA LIQUIDA (A) 1.579 1.856 1.975 2.148 2.330 2.538 2.754 2.921 3.060 3.206
2|DESPESA PRIMARIA TOTAL (B)=(C)+(D) 1.614 1.802 2.054 2.176 2.300 2.442 2.617 2.774 2.904 3.039
3|DESPESA PRIMARIA SUJEITA A LIMITE (Q) 1.475 1.722 1.995 2.109 2.224 2.356 2.503 2.652 2.774 2.901
4|Beneficios Previdenciarios 710 797 872 944 1.001 1.063 1.130 1.202 1.278 1.359
5|Pessoal e Encargos Sociais (exceto MDE e ASPS) 268 275 309 334 355 377 399 424 450 477
6/Abono 10 24 25 27 29 32 34 37 40 43
7|Seguro Desemprego 36 41 45 49 52 56 60 64 68 73
8|Beneficios de Prestagdo Continuada da LOAS/RMV 68 79 89 98 106 115 124 135 146 159
9|Legislativo/Judiciario/MPU/DPU (Custeio) 10 13 18 19 20 21 22 22 23 24

10|Lei Kandir (LC n2 87/96 e 102/00) e LC n2 176 de 2020 5 4 4 4 4 4 4 4 4 4
11|Sentencas Judiciais e Precatdrios (Custeio) 19 17 26 27 28 29 30 32 33 34
12[Subsidios, Subvengdes e Proagro 7 15 21 22 23 24 25 26 27 28
13|Bolsa Familia e Auxilio Brasil 26 88 169 169 186 186 201 201 218 218
14|Programa Desenrola - - 10 - - - - - - -
15|Ressarcimento estados ICMS 13 7 7

16|MDE exceto parcela referente ao Fundeb 68 68 80 86 91 98 107 113 118 124
17| MDE Custeio 66 65 76 81 87 93 102 108 112 117
18 MDE Investimento 2 4 4 4 5 5 5 6 6 6
19|ASPS 172 152 189 205 223 242 264 278 292 306
20| ASPS Custeio 169 148 182 198 215 234 255 269 282 295
21 ASPS Investimento 3 3 7 7 8 8 9 10 10 11
22|Investimento exceto MDE e ASPS 12 34 61 63 65 67 69 71 74 77
23|Demais despesas 65 115 89 81 60 71 62 73 34 8
31|RESULTADO PRIMARIO GOVERNO CENTRAL (E) = (A)-(B) - 35 54 |- 79 |- 28 30 96 137 147 157 167
32|RESULTADO PRIMARIO GOVERNO CENTRAL (BANDA INFERIOR DA META) - 79 |- 28 30 96 137 147 157 167
33

34|Memo: Investimento total 17 41 71 74 77 80 83 87 90 94

Fontes: Relatdrio do Resultado do Tesouro, SIAFI —Siga Brasil, Relatérios Resumidos de Execucdo Orcamentaria (RREO) e elaboragdo prépria

A Tabela 10 mostra que os requisitos da regra fiscal foram cumpridos. Em todos os anos, ou a despesa
cresce o equivalente a 70% da varia¢do da receita do ano anterior, ou cresce 0,6% em termos reais, ndo se
atingindo o limite maximo de 2,5% de crescimento real em nenhum ano. As despesas com saude e educagao
cumprem os seus minimos constitucionais ja a partir de 2023, quando a revogac¢do da Emenda Constitucional
95/16 (Teto de Gastos) implicard imediata exigéncia de vinculagdo das despesas de MDE e ASPS a receita.

Tabela 10 — Cenario 4: comportamento das despesas primarias: 2021-30

2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Crescimento real anual da despesa primaria sujeita ao limite 0,6% 1,4% 1,9% 2,2% 1,9% 0,6% 0,6%
Verificagdo de cumprimento de limite de 70% da variacdo real da receita + IPCA 5,7% 5,5% 5,9% 6,3% 6,0% 4,6% 4,6%
Limite: 70% da variagdo real da receita + IPCA 4,5% 5,5% 5,9% 6,3% 6,0% 4,2% 3,3%
MDE/Receita Liquida de Impostos 18% 18% 18% 18% 18% 18% 18% 18%
ASPS/Receita Corrente Liquida 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15%

Fonte: Elaboragdo prépria

O Gréfico 6 mostra o efeito conjunto da vinculagdo de receitas ao gasto minimo com MDE e ASPS com
os aumentos reais do saldrio minimo e da folha de pagamentos. As demais despesas vao a quase zero em
2030. Ja em 2025 a queda real em relagdo a 2022 seria de 55%.
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Grafico 6 — Cenarios 1, 2, 3 e 4: “Demais despesas” — indice de variagdo real 2022-30 (2022=100)

200
180

160 160
140
120
100 99
80 4
. 63 . 67

40

20
5

2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

e Cenario 1 Cendrio 2 emmm=(Cendrio 3 emmmm=Cendrio 4

Fontes: Relatério do Resultado do Tesouro, SIAFI — Siga Brasil, Relatérios Resumidos de Execugdo Orgamentaria (RREQ)
e elaboragdo prépria

Em suma, este cenario mostrou que, a despeito de a regra fiscal ndo restringir excessivamente o
crescimento da despesa (cendrio 1), j3 em 2025 serd praticamente impossivel cumpri-la se houver,
simultaneamente, o retorno da indexacdo de MDE e ASPS a receita e aumentos reais do saldrio minimo e da
folha de pagamentos, como parece ser a intencao do governo.

Se ja ndo seria possivel cumprir a regra mantendo-se a vinculacdo de MDE e ASPS a receita (cenario 2)
ou concedendo-se reajustes reais ao minimo e a folha de pagamentos (cenario 3), muito menos quando esses
dois fatores operam conjuntamente, neste cenario 4.

4.5 Cenario 5 — cendrio 4, com imposi¢do de um piso para as demais despesas

Dada a impossibilidade de cortar as demais despesas na intensidade estimada no cendrio 4, no
presente cendrio questionamos o que aconteceria se mantivéssemos as condi¢des daquele cenario, mas
houvesse um piso para as demais despesas, imposto pela realidade de que ndo é possivel corte tdo drastico
como o evidenciado acima.

Os resultados estdo na Tabela 11. Agora, ao contrario dos cendrios anteriores, a despesa total ficara
mais alta, pois ndo existe mais a valvula de escape de manté-la constante por meio da compressao das demais
despesas. Isso exigird que a receita também cresca, para que as metas minimas de resultado primario sejam
atendidas.
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Tabela 11 — Cenério 5 para receitas e despesas primarias do Governo Federal: 2021-30 (RS bilhées nominais)

Linha 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
1|RECEITA LIQUIDA (A) 1.579 1.856 1.999 2.186 2.398 2.626 2.857 3.035 3.182 3.364
2|DESPESA PRIMARIA TOTAL (B)=(C)+(D) 1.614 1.802 2.078 2.215 2.368 2.530 2.720 2.889 3.026 3.197
3|DESPESA PRIMARIA SUJEITA A LIMITE (C) 1.475 1.722 2.019 2.147 2.291 2.443 2.606 2.767 2.896 3.059
4|Beneficios Previdenciarios 710 797 872 944 1.001 1.063 1.130 1.202 1.278 1.359
5|Pessoal e Encargos Sociais (exceto MDE e ASPS) 268 275 309 334 355 377 399 424 450 477
6|Abono 10 24 25 27 29 32 34 37 40 43
7|Seguro Desemprego 36 41 45 49 52 56 60 64 68 73
8|Beneficios de Prestacdo Continuada da LOAS/RMV 68 79 89 98 106 115 124 135 146 159
9|Legislativo/Judiciario/MPU/DPU (Custeio) 10 13 18 19 20 21 22 22 23 24

10|Lei Kandir (LC n2 87/96 e 102/00) e LC n2 176 de 2020 5 4 4 4 4 4 4 4 4 4
11|Sentengas Judiciais e Precatdrios (Custeio) 19 17 26 27 28 29 30 32 33 34
12[Subsidios, Subvengdes e Proagro 7 15 21 22 23 24 25 26 27 28
13|Bolsa Familia e Auxilio Brasil 26 88 169 169 186 186 201 201 218 218
14|Programa Desenrola - - 10 - - - - - - -
15|Ressarcimento estados ICMS 13 7 7

16|MDE exceto parcela referente ao Fundeb 68 68 81 87 95 103 112 119 124 131
17| MDE Custeio 66 65 77 83 90 97 106 113 118 125
18 MDE Investimento 2 4 4 4 5 5 6 6 6 6
19|ASPS 172 152 191 209 229 251 273 289 304 321
20| ASPS Custeio 169 148 184 202 221 242 263 279 294 310
21 ASPS Investimento 3 3 7 7 8 9 9 10 10 11
22|Investimento exceto MDE e ASPS 12 34 61 63 64 66 68 71 73 76
23|Demais despesas 65 115 110 114 119 146 153 172 139 145
24|Empogamento de recursos - 25 |- 26 |- 27 |- 28 |- 30 |- 31 |- 32 |- 33
25

26|DESPESA PRIMARIA FORA DO LIMITE (D) 139 80 59 67 76 87 114 122 130 139
27|Fundeb (Complem. Unido) 22 33 38 46 54 63 67 72 77 82
28|Piso da enfermagem - - 16 17 17 18 19 20 20 21
29|Créditos Extraordinarios 117 47 5 5 5 5 6 6 6 6
30|Pagamento de precatorios devidos e ndo pagos (PEC dos precatorios) 23 25 27 29
31|RESULTADO PRIMARIO GOVERNO CENTRAL (E) = (A)-(B) - 35 54 |- 79 |- 28 30 96 137 147 157 167
32|RESULTADO PRIMARIO GOVERNO CENTRAL (BANDA INFERIOR DA META) - 79 |- 28 30 96 137 147 157 167
33

34|Memo: Investimento total 17 41 71 74 77 80 83 87 90 94

Fontes: Relatdrio do Resultado do Tesouro, SIAFI —Siga Brasil, Relatérios Resumidos de Execucdo Orcamentaria (RREO) e elaboragdo prépria

Fontes:

Uma consequéncia da impossibilidade de cortar as despesas abaixo de um certo piso é que ndo havera
mais como fazer o ajuste da despesa aos limites da regra fiscal, pois agora todos os itens de gasto tém uma
regra propria de crescimento ao longo do tempo. Somente por coincidéncia a despesa total ficaria dentro dos
limites da regra fiscal. De fato, a Tabela 12 mostra que em 2024, 2025 e 2030 a despesa cresceria mais que
o limite dado pela regra que diz que ela ndo pode ir além de 70% do crescimento da receita real do ano
anterior. Ja em 2027, dado o forte crescimento das despesas nos anos anteriores, se atingiria, pela primeira
vez em todas as simulagdes, o teto de 2,5% de crescimento real da despesa.

Tabela 12— Cenario 5: comportamento das despesas primarias: 2021-30

2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Crescimento real anual da despesa primaria sujeita ao limite 1,3% 2,5% 2,5% 2,5% 2,1% 0,6% 1,6%
Verificagdo de cumprimento de limite de 70% da variagdo real da receita + IPCA 6,4% 6,7% 6,7% 6,6% 6,2% 4,7% 5,6%
Limite: 70% da variagdo real da receita + IPCA 5,4% 5,9% 6,7% 6,7% 6,2% 4,4% 3,4%
MDE/Receita Liquida de Impostos 18% 18% 18% 18% 18% 18% 18% 18%
ASPS/Receita Corrente Liquida 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15%

Elaboragdo propria

O Grafico 7 mostra que o crescimento da receita necessario ao cumprimento do limite minimo da meta
de resultado primario tera que ser ainda maior que o observado nos cendrios anteriores. A receita chegaria,
em 2027, a 20,8% do PIB. Em comparagao com os 18,1% esperados para 2023, temos um aumento de 2,7
pontos percentuais do PIB. Em valores de 2023, a receita liquida de 2027 teria que ser RS 288 bilhdes mais
alta que a atual em valores de 2023 .
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Grafico 7 — Receita liquida nos cenarios 1 a 5: 2022-30 (% do PIB)
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Fontes: Relatério do Resultado do Tesouro, SIAFI — Siga Brasil, Relatérios Resumidos de Execugdo Orgamentaria (RREQ)
e elaboragdo prépria

Em suma, este cendrio mostrou que a impossibilidade de cortar livremente as demais despesas, para
acomodar aumentos de despesas decorrentes de uma nova politica de salario minimo, de aumentos na folha
de pagamento e da vinculagdo de MDE e ASPS a receita, resultard, simultaneamente, em:

a) Descumprimento da regra fiscal;

b) Necessidade de elevacdo ainda mais intensa da receita do que o observado nos cenarios 1 a 4,
tornando ainda mais dificil o desafio politico de aprovar medidas de reducdo de beneficios
tributarios ou aumentos de tributos.

4.5 Cenario 6 — realismo nas receitas e despesas

Constatada a inconsisténcia e baixa viabilidade politica dos cendrios 4 e 5, passamos a averiguar o que
ocorreria em um cenario mais realista, tanto em termos de elevagdo de receitas quanto em relagdo a redugdo
de demais despesas. Neste cendrio supomos que:

a) O governo consegue elevar a receita liquida de 18,1% para 18,5% do PIB ja em 2023. Esse valor
representa um esfor¢o grande de ganho de receita, visto que os 18,1% previstos para 2023 pelo 12
Relatério Bimestral de Receitas e Despesas Primdrias parece ser excessivamente otimista. Além
disso, esta receita cresceria 0,2 ponto percentual do PIB a cada ano, chegando a 2030 em 19,9%
do PIB. Trata-se de uma hipdtese bastante otimista.

b) As despesas obrigatdrias, vinculadas ou ndo ao salario minimo e as de MDE e de ASPS crescem no
mesmo padrao do cendrio 4;

c) As “demais despesas”, dificeis de comprimir, tém um piso de 90% do valor real de 2022, como no
cenario 5;

d) Por impossibilidade de cumprimento, o governo deixa de mirar metas de resultado primario, e
estes passam a ser determinados pelas trajetérias de receitas e despesas definidas nos itens (a),

(b) e (c).
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A Tabela 13 contém o resultado. Percebe-se que agora, ao contrdrio dos cendrios anteriores, o
resultado primdrio obtido (linha 31) ndo mais coincide com as metas minimas fixadas pelo governo (linha 32).

Tabela 13 — Cendrio 6 para receitas e despesas primarias do Governo Federal: 2021-30 (RS bilhdes nominais)

Linha 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
1|RECEITA LIQUIDA (A) 1.579 1.856 1.954 2.105 2.273 2.454 2.648 2.857 3.083 3.326
2|DESPESA PRIMARIA TOTAL (B)=(C)+(D) 1.614 1.802 2.072 2.204 2.351 2.483 2.668 2.827 3.012 3.193
3|DESPESA PRIMARIA SUJEITA A LIMITE (C) 1.475 1.722 2.013 2.137 2.275 2.397 2.554 2.705 2.882 3.054
4|Beneficios Previdenciarios 710 797 872 944 1.001 1.063 1.130 1.202 1.278 1.359
5[Pessoal e Encargos Sociais (exceto MDE e ASPS) 268 275 309 334 355 377 399 424 450 477
6/Abono 10 24 25 27 29 32 34 37 40 43
7|Seguro Desemprego 36 41 45 49 52 56 60 64 68 73
8|Beneficios de Prestagdo Continuada da LOAS/RMV 68 79 89 98 106 115 124 135 146 159
9|Legislativo/Judiciario/MPU/DPU (Custeio) 10 13 18 19 20 21 22 22 23 24

10|Lei Kandir (LC n2 87/96 e 102/00) e LC n? 176 de 2020 5 4 4 4 4 4 4 4 4 4
11|Sentencas Judiciais e Precatérios (Custeio) 19 17 26 27 28 29 30 32 33 34
12|Subsidios, Subvengdes e Proagro 7 15 21 22 23 24 25 26 27 28
13|Bolsa Familia e Auxilio Brasil 26 88 169 169 186 186 201 201 218 218
14|Programa Desenrola - - 10 - - - - -
15[Ressarcimento estados ICMS 13 7 7

16|MDE exceto parcela referente ao Fundeb 68 68 79 84 89 94 102 111 119 129
17| MDE Custeio 66 65 75 79 85 89 97 105 113 123
18 MDE Investimento 2 4 4 4 4 5 5 5 6 6
19|ASPS 172 152 187 201 217 235 253 273 295 318
20 ASPS Custeio 169 148 180 194 210 226 244 264 285 307
21 ASPS Investimento 3 3 6 7 7 8 9 9 10 11
22|Investimento exceto MDE e ASPS 12 34 61 63 65 67 70 72 74 76
23|Demais despesas 65 115 110 114 119 124 129 134 139 145
24|Empogamento de recursos 25 26 27 28 30 31 |- 32 |- 33
25

26|DESPESA PRIMARIA FORA DO LIMITE (D) 139 80 59 67 76 87 114 122 130 139
27|Fundeb (Complem. Unido) 22 33 38 46 54 63 67 72 77 82
28|Piso da enfermagem - - 16 17 17 18 19 20 20 21
29|Créditos Extraordinarios 117 47 5 5 5 5 6 6 6 6
30[Pagamento de precatérios devidos e ndo pagos (PEC dos precatdrios) 23 25 27 29
31|RESULTADO PRIMARIO GOVERNO CENTRAL (E) = (A)-(B) - 35 54 118 98 78 30 20 30 71 134
32|RESULTADO PRIMARIO GOVERNO CENTRAL (BANDA INFERIOR DA META) 79 28 30 96 137 147 157 167
33

34|Memo: Investimento total 17 41 71 74 77 80 83 87 90 94

Fontes: Relatdrio do Resultado do Tesouro, SIAFI — Siga Brasil, Relatérios Resumidos de Execu¢do Orgcamentaria (RREQ) e elaboracdo propria

A Tabela 14 mostra que, assim como ocorreu no cendrio 5, a fixagdo de um nivel minimo para as demais
despesas torna impossivel cumprir a regra de crescimento da despesa em até 70% do crescimento real da
receita no ano anterior. A exce¢do do ano de 2026, a despesa cresce acima deste limite. Os gastos minimos
em MDE e ASPS sdo respeitados, como pressuposto do modelo.

Tabela 14 — Cenario 6: comportamento das despesas primarias: 2021-30

2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Crescimento real anual da despesa primaria sujeita ao limite 1,1% 2,3% 1,3% 2,5% 1,8% 2,4% 1,9%
Verificagdo de cumprimento de limite de 70% da variagdo real da receita + IPCA 6,1% 6,5% 5,4% 6,6% 5,9% 6,5% 6,0%
Limite: 70% da variagdo real da receita + IPCA 3,8% 4,8% 5,5% 5,6% 5,5% 5,5% 5,5%
MDE/Receita Liquida de Impostos 18% 18% 18% 18% 18% 18% 18% 18%
ASPS/Receita Corrente Liquida 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15%

Fontes: Elaboragdo propria

O Grafico 8 compara a trajetéria da receita neste cendrio com a dos anteriores. Apesar da hipdtese
otimista para a trajetdria da receita, ela fica abaixo da estimada nos cenarios 1 a 4 entre 2024 e 2028. E abaixo
da estimada no cenario 5 em todo o periodo. Isso demonstra qudo desafiador é cumprir a meta minima de
resultado primario, que é obedecida nos cenarios anteriores, mas ndo neste cenario 6.
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Grafico 8 — Receita liquida nos cenarios 1 a 6: 2022-30 (% do PIB)
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O Grafico 9 mostra que a despesa primaria total ficara pelo menos 0,3 pontos percentuais do PIB acima
neste cendrio sem cumprimento do resultado primario em relacdo aos demais. A despesa se estabiliza acima
de 19% do PIB em todo o periodo.

Grafico 9 — Despesa primaria total nos cenarios 1 a 6: 2022-30 (% do PIB)
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O déficit primario resultante deste cendrio esta no Grafico 10. Teriamos déficit até 2027. A partir de
2026 surgiriam superavits ainda inferiores as metas minimas propostas pelo governo.
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Grafico 10 — Resultado primario nos cenarios 1 a 6: 2022-30 (% do PIB)
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Em suma, este cendrio mostra que em uma perspectiva mais realista para despesas e receitas, em um
contexto em que o governo insista nas politicas de aumento real do saldrio minimo e da folha de pagamentos
e, a0 mesmo tempo, nao altere a regra de vinculacdo de MDE e ASPS, ndo sera possivel atingir as metas de
resultado primario propostas na regra fiscal e o pais ndo terd superdvits significativos até 2030, o que
prejudica a dinamica da divida publica, como se vera a seguir.

5. Trajetdria da divida bruta

O principal objetivo de uma regra fiscal é garantir que a divida publica se estabilize, evitando os riscos
de default e aceleragdo inflaciondria. A presente se¢ao mostra simulagdes da trajetdria da divida bruta que
decorrem dos cendrios 1 a 6, acima apresentados.

Sao utilizados os mesmos parametros macroecondmicos que embasaram os cendrios 1 a 6, além de
hipdteses adicionais quanto a composicdo da divida e da taxa de juros média decorrente de tal composicdo.

Note-se que, para efeito de proje¢do de divida, a varidvel relevante que se extrai dos cendrios é o
resultado primario. Este resultado é, por hipétese, o mesmo nos cendrios 1 a 5, pois neles se aplicou a regra
de elevar a receita liquida no montante suficiente para atingir uma dada meta de resultado primario. Ja no
cendrio 6, onde se assume que nao sera possivel cumprir as metas de resultado primario sinalizadas pelo
governo, o resultado fiscal é pior, levando a uma trajetdria de maior crescimento da divida.

O Gréfico 11 apresenta a trajetdria da divida bruta nos dois casos: cendrios 1 a 5 e cenario 6. Percebe-
se que em ambos os casos ndo ha estabilizacdo da divida publica que, no primeiro caso chega a 2030 em valor
equivalente a 87% do PIB em 2030 e, no segundo, a 92% do PIB.
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Grafico 11 — Divida Bruta do Governo Geral: 2022-30 (% do PIB)
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Note-se que nos cendrios e na projecao de divida realizados neste texto, supomos que tanto a inflacao
guanto o crescimento do PIB sdo exdégenos ao comportamento das varidveis fiscais. A literatura mostra,
contudo, que aumentos significativos da receita publica tendem a afetar negativamente o crescimento do
PIB. Como aregra fiscal em analise induz o aumento das receitas, a tendéncia seria de reducdo do crescimento
do PIB e, portanto, de piora nas trajetdrias de crescimento da relacdo divida/PIB acima das apresentadas no
Grafico 11.

Por outro lado, se o quadro de persistentes déficits primarios levar a aceleracdo da inflacdo, isso
implicara aumento do PIB nominal e crescimento das receitas publicas em ritmo superior ao das despesas,
principalmente se o deflator do PIB registrar variagao superior aos indices de inflagdo. Em consequéncia, isso
melhoraria circunstancialmente o resultado primario (enquanto as despesas ndo reagirem ao aumento da
inflacdo) e reduziria a relagdo divida/PIB devido a expans&o do PIB nominal.

Este foi 0 cenario que se observou em 2021, quando a inflagdo ajudou a derrubar a relagéo divida/PIB.
E preciso observar, contudo, que apenas surpresas inflacionarias conseguem fazer este ajuste, e por tempo
limitado, enquanto as despesas ndo sdo corrigidas (reposicdo salarial, corre¢do do saldrio minimo, etc.).
Apostar na inflagdo para fazer ajuste fiscal tende a levar a niveis crescentes de inflagdo, o que certamente nao
€ o caminho adequado.

6. Conclusoes

Este texto procurou avaliar as principais caracteristicas da regra fiscal anunciada pelo governo federal.
Mostrou que o principal objetivo deste tipo de medida — a estabilizacdo da relacdo divida/PIB — dificilmente
serd atingido ao longo deste e do préximo mandato presidencial.

A regra em si, considerada isoladamente de pressGes exdgenas para aumento de despesa, ndo gera
controle de gastos suficiente, e requer medidas de aumento de receita para que as metas de resultado
primario sejam atingidas.
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As metas de resultado primdrio, por sua vez, sdo pouco ambiciosas frente ao que necessitamos para
estabilizar a divida. Em boa parte, isso se deve a elevacao de despesas de quase 2% do PIB decidida ao final
de 2022, o que revelou a preferéncia do atual governo, do governo anterior e do Congresso por um patamar
de despesas mais alto, em detrimento do equilibrio fiscal. Dificilmente uma lei que estabeleca uma regra
fiscal mudara tal preferéncia.

Em especial, o atual governo da alta prioridade a uma politica de reajustes reais do salario minimo,
assim como ao aumento da folha de pagamentos da Unido, mediante reajustes de remunerac¢do e novas
contratagdes.

Por outro lado, a revogacdo do teto de gastos desmonta mecanismos de desvinculacdo de receitas a
despesas obrigatdrias, em especial aqueles relativos aos gastos minimos com saude e educagao e emendas
parlamentares. Sera politicamente bastante dificil revogar tais vincula¢des, cujo efeito, mostrado nas
simulagdes feitas no texto, é aumentar o nivel de receita necessario para se atingir as metas de resultado
primario.

Fica claro das simulag¢Ges que o governo tera que escolher entre respeitar a regra fiscal e colocar em
pratica a sua intencdo de dar aumentos reais anuais ao saldrio minimo e aumentar a folha de pagamento dos
servidores. Também fica claro que a regra fiscal é incompativel com a manutencdo da vinculacdo de receitas
a despesas minimas com MDE e ASPS.

Calculamos que no cendrio mais provavel, em que se mantenham as vincula¢des e se aprove uma
politica de aumentos reais do saldrio minimo e da folha de pagamentos, ao mesmo tempo em que as demais
despesas ndo sdao comprimidas em excesso, a receita liquida do governo federal tera que chegar a 20,8% do
PIB em 2027, o que representa um aumento de 2,7 pontos percentuais do PIB em relacdo a projecdo da
receita para 2023, equivalendo a RS 288 bilhdes em valores atuais. Tal aumento de receita exigira forte
esforgo politico para reducdo de beneficios tributarios e brechas na legislacdo, e dificilmente escapara de
exigir aumento de aliquotas dos principais impostos.

Em suma, temos uma regra fiscal que, embora nao limite fortemente a despesa, busca voltar a produzir
superdvits primarios. Por outro lado, hd uma plataforma de governo tdo focada em aumento de despesas que
nado cabe dentro da regra fiscal, mesmo que essa regra seja pouco ambiciosa. Ademais, a revogagao do teto
de gastos traz de volta vinculagdes de receitas a despesa que agravam o problema fiscal.

Da experiéncia vivida com o teto de gastos, sabe-se que no conflito da politica com a regra, a regra
tende a ser desrespeitada. As restricbes politicas serdo ndo apenas quanto ao controle de despesas, mas
também relativas ao grande aumento de arrecadagao necessario para o atingimento das metas de resultado
primario.

N3o se afasta a possibilidade de que uma aceleragdo da inflagao seja necessdria para correr a divida
publica, elevar o PIB nominal e gerar circunstancial corrosdo da despesa primaria. Isso estabilizaria os
indicadores fiscais, mas por pouco tempo, sendo necessarios seguidas mudangas de patamar da inflagao para
gue a magica da corrosao da divida publica continue ocorrendo. Porém, contar com a inflagdo para estabilizar
a divida e o déficit ndo é estratégia recomendavel do ponto de vista da estabilidade macroecon6mica.
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Anexo

Parametros utilizados nos calculos dos cenarios

2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

Receita Corrente Liquida (em % da Receita Liquida) 63,7% 63,7% 63,7% 63,7% 63,7% 63,7% 63,7% 63,7% 63,7%
Receita Liquida de Impostos (em % da Receita Liquida) 25,6% 25,6% 25,6% 25,6% 25,6% 25,6% 25,6% 25,6% 25,6%
Base de calculo da complementag¢do da Unido ao Fundeb (RS bilh&es) 225 240 257 274 293 313 334 357

IPCA (% ao ano) 10,06% 5,79% 5,96% 4,10% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00%
PIB Taxa de crescimento real (% ao ano) 0,90% 1,48% 1,80% 1,78% 1,78% 1,78% 1,78% 1,78%
Diferenca entre o IPCA e o deflator implicito do PIB (% ao ano) 0,9% 0,9% 0,9% 0,9% 0,9% 0,9% 0,9% 0,9%
PIB valor nominal (RS bilh&es) 9.915 10.563 11.259 12.028 12.846 13.720 14.654 15.651 16.715

Banda inferior do resultado primario (% do PIB) -0,75% -0,25% 0,25% 0,75% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00%
Taxa Selic (% ao ano) 12,75% 10,00% 9,00% 8,75% 8,75% 8,75% 8,75% 8,75%
Taxa de crescimento populacional (% ao ano) 0,74% 0,71% 0,68% 0,65% 0,62% 0,59% 0,56% 0,53% 0,50% 0,47%
Custo nominal médio estimado da divida bruta (% ao ano) 9,16%| 10,66% 12,45% 10,06% 9,37% 9,24% 9,27% 9,34% 9,36% 9,39%

Fontes: IBGE, Banco Central do Brasil, Relatério do Resultado do Tesouro, SIAFI — Siga Brasil, Relatérios Resumidos de Execugdo
Orgamentaria (RREO) e elaboragdo prépria

Observagao: as taxas de crescimento real de receitas e despesas sao calculadas em relagdo a média geométrica da inflagdo dos
anost e t-1, de modo a se aproximar a comparagdo de valores a precos médios do ano t com os valores a precos médios do ano
t-1.







