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Especialista em contas publicas afirma que arcabouco € “inteligente’, mas tem limitacées: “Nao existe regra fiscal perfeita”

“Nao tem magica”

» ROSANA HESSEL

s linhas gerais do novo ar-
cabougo fiscal apresenta-
das pelos ministros da Fa-
zenda, Fernando Haddad,
e do Planejamento e Or¢amento,
Simone Tebet, na ultima quinta-
feira (30), agradaram o merca-
do por unir as partes positivas de
duas dncoras fiscais: a meta de su-
peravit primdrio e o teto de gastos,
na avaliagdo do economista-chefe
daWarren Rena, Felipe Salto. Mas
a proposta néo garante ao governo
zerar o rombo das contas ptiblicas
em 2024, como previu 0 ministro.
O especialista em contas publi-
cas que criticou a modelagem rigi-
da do teto de gastos, quando ele foi
aprovado, em 2016, elogiou o no-
vo arcabougo fiscal. Segundo ele,
a nova regra fiscal é um ‘divisor de
dguas’, contribuindo para o avan-
¢o de agendas mais complexas. A
seguiir, os principais trechos da en-
trevista ao Correio, concedida na
ultima sexta-feira, um dia apds o
antincio do arcabougo.

Avaliacao do mercado

Eu acho que, na média, agra-
dou (ao mercado). Houve algu-
mas opinides mais céticas, so-
bretudo em relacao ao peso que
a arrecadacdo terd na trajetdria
de resultado primdrio que o go-
verno estd se comprometendo a
realizar. No entanto, hd uma re-
gra de gasto. Ela tem uma essén-
cia importante, que € o controle
baseado na trajetdria da receita,
mas tem também uma banda. O
gasto ndo pode crescer nem me-
nos do que 0,6%, nem mais do
que 2,5%, descontada a inflacao
(em termos reais). Esse conjunto
de regras agradou, porque, mes-
mo que o governo nao consiga to-
daareceita adicional para produ-
zir esse resultado primdrio positi-
Vo, essa trajetoria é muito positi-
va. Mas zerar o deficit, jd no ano
que vem, acho muito dificil. Mes-
mo assim, a nova regra ja produz
uma melhora expressiva na tra-
jetoria da divida. Nés mostramos
isso nas simulacdes que fizemos.

Simulacoes

A trajetéria da divida publica
bruta projetada pela Warren no
cendrio base mostra que, até 2032,
a divida publica bruta continua-
rd crescendo, chegando a 95,3%
do PIB. Mas, quando vocé coloca
anovaregra de gasto — claro, ela
tem que ser cumprida e o gover-
no vai ter que fazer esforgo fiscal
—, mesmo sem considerar aque-
le volume de receitas extras anun-
ciado pelo ministro, em 2032, a di-
vida vai estar cercade 10a 12 pon-
tos percentuais do PIB menor do
que nessa projecdo original, no
mesmo periodo, na melhor das
hipéteses. Entdo, isso é um efeito
muito expressivo. Vocé jd vé uma
luz no fim do tinel no sentido de
um horizonte de estabilizacdo, a
chamada sustentabilidade da di-
vida. Mas existe um risco de ha-
ver a dificuldade de comportar as
despesas que jd estdo contratadas
na regra de gasto que foi propos-
ta, de 70% do crescimento passa-
do dareceitaliquida. Logo, se are-
ceitaliquida ndo estiver crescendo
muito, o gasto também ndo pode-
rd crescer muito.

Haddad

Fernando Haddad conse-
guiu marcar um ponto muito

sadgasgdsadasg

importante nesse momento, por-
que o arcabouco fiscal dé forca
para que o Ministério da Fazen-
da consiga avancar, inclusive em
outras agendas mais complexas,
como areforma tributdria. Entao
foi muito positivo. Acho que nao
existe regra fiscal perfeita, nem
aregra fiscal sozinha vai resolver
os problemas estruturais da eco-
nomia brasileira, nem das contas
publicas.

Pros e contras

O que teve de bom na meta
de primdrio é que ela € ligada a
sustentabilidade da divida, por-
que considera o lado da receita
também. O que tem de ruim do
primadrio é que ela é muito pro-
ciclica. Entao, eles criaram essa
banda de 0,6% a 2,5% (de cres-
cimento real) que ajuda a ame-
nizar esse problema. J o teto de
gastos, o que ele tem de bom é o
controle da varidvel que, como
nos economistas dizemos, é a
mais exdgena. O gasto primdrio
€ mais fécil de controlar, ainda
que vocé tenha muita rigidez or-
camentdria. Entdo, é bom ter um
controle de gastos, até porque o
gasto vem crescendo bastante.
S6 que o problema original do
teto de gastos € que ele era mui-
to draconiano e nao tinha vélvula
de escape, ndo tinha plano B. Es-
se (novo teto) que eles estdo pro-
pondo agora, tem. E combinou-
se, entdo, o teto novo com a me-
ta de primdrio, com vistas a uma
trajetéria de divida. Eu acho que
é um arcabouco inteligente. Nao
tem madgica, ndo vai ter uma lei
complementar que, ao ser apro-
vada, vai levar o Brasil a austeri-
dade fiscal ou a responsabilidade
fiscal como um passe de mégica.
O que precisa haver é o compro-
misso politico em torno da regra.
Mas o primeiro passo foi dado.

Regra de gastos

Primeiro, é importante ter
uma regra de gastos. Mas a re-
gra do teto de gastos propos-
ta em 2016 tem uma série de
problemas. Ela manda que a
despesa cresca pela inflacao
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0 maior desafio de qualquer regra fiscal a ser
executada é saber cortar despesas”
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Fernando Haddad conseguiu marcar um ponto
muito importante nesse momento, porque o
arcabouco fiscal da forca para que o Ministério
da Fazenda consiga avancar, inclusive em outras
agendas mais complexas, como a
reforma tributaria”
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Vocé ja vé uma luz no fim do tanel no sentido
de um horizonte de estabilizacao, a chamada
sustentabilidade da divida"

passada, mas nao tem vélvu-
las de escape, a ndo ser o cré-
dito extraordindrio, e ndo tem
um plano B. Quer dizer: quan-
do vocé descumpre, ndo exis-
te uma saida. Ou seja, ndo tem
nada além daquela lista de ga-
tilhos, que estava prevista na
emenda constitucional 109,
mas que ndo tinha como ser
acionada porque o governo nao
podia mandar o Projeto de Lei
Or¢amentdria Anual com o te-
to rompido. Agora é diferen-
te, porque eles colocaram, sim,
uma regra de gasto. Entao, vocé
tem af a esséncia do controle da
despesa, mas fizeram algo fun-
damental, que é conferir a fle-
xibilidade necessdria a regra.
E essa flexibilidade vem justa-
mente da ligagdo com a receita.
Entdo, quando a receita cresce
mais, vocé pode ter um gasto
crescendo mais, até um certo li-
mite. Esse aprimoramento que
foi feito, na légica do controle
de gastos, é muito importante.

Controle da despesa

Alégica do controle da despesa
continua presente, mas com uma
maior flexibilidade. Isso nao signi-
fica que ndo vai precisar ter ajus-
te. Por exemplo, se a receita cres-
cer neste ano, por hipétese, 2% e
houver uma inflagao de 5%, a ta-
xa nominal sera de 7%. Com isso,
0 gasto no ano que vem s6 podera
crescer 70% disso, o que daria 4,9%
nominal. Tirando uma inflacao de
4%, por exemplo, sobram 0,9%. Is-
so quer dizer que o gasto poderia
crescer s6 0,9% real no ano que
vem, acima do minimo de 0,6%.
Isso é muito pouco, porque o go-
verno deverd ter uma regra nova
do saldrio minimo, vai ter as pres-
soes ja contratadas de reajuste sa-
larial do Legislativo, Executivo e
do Judicidrio. Entdo, a regra, ape-
sar da flexibilidade, gera um cons-
trangimento necessdrio para que
o governo faca, também, ajustes.

Por isso, é importante o mi-
nistro apresentar as medidas de
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ajuste. O que ficou claro na apre-
sentacdo de quinta-feira é que,
num primeiro momento, ele vai
apostar (no ajuste) mais pelo
lado da receita. O préprio mi-
nistro Fernando Haddad falou
que vai anunciar um pacote de
R$ 100 bilhoes a R$ 150 bilhoes.
Esse é o ponto mais fragil, porque
€ preciso ainda detalhar isso pa-
raagente entender de onde vem
esse recurso.

Gastos eficientes

A Constituicdo de 1988 pre-
coniza, goste-se ou nao, de um
Estado grande. Entdo, o que é
que nés podemos fazer diante
disso? E fazer gastos que sejam
eficientes. Esse Estado grande
demanda, sim, uma carga tri-
butdria elevada e uma divida
que pode até ser grande, mas
que tem que ser sustentdvel.
Quando observamos o que es-
td acontecendo com as simula-
coes, mesmo que ndo venha es-
sareceita adicional que o minis-
tro Haddad pré-anunciou, de al-
go entre R$ 100 bilhoes e R$ 150
bilhdes, tem uma trajetéria de
primdrio melhor do que a que
o mercado projetava na ausén-
cia da regra. Isso jd € um ganho
danovaregra. E aregra também
embute um controle de gastos
que gera o seu efeito sobre a tra-
jetdria da divida.

Flexibilizacao

Essa banda que eles criaram,
de 0,6% a 2,5%, é importante,
porque, se houver uma reces-
sdo, por exemplo, a regra dos
70% do crescimento da receita
levaria a ter uma queda da des-
pesa, 0 que nao seria razodvel e
nem possivel. Entao, foi coloca-
do um minimo de crescimen-
to (da despesa). E o maximo
também € importante, porque,
quando a receita cresce mui-
to, ndo se pode ter o gasto cres-
cendo na mesma proporgao. E
preciso ter uma trava, porque
sendo o gasto obrigatdrio, por
exemplo, acaba crescendo de-
mais e se, no ano seguinte, a re-
ceita tem um desempenho pior,

vocé ndo consegue contrair a
despesa. Foi o que aconteceu
no periodo pés-boom de com-
modities.

Descumprimento

Eu acho que tem sempre esse
risco de descumprimento. Re-
gras, legislacdes podem virar le-
tra morta, ou podem ser modifi-
cadas. Veja o caso do teto de gas-
tos. Houve uma duizia de emen-
das a Constituicao que dilapida-
ram a regra original.

O deficit em 2024

O deficit primdrio ndo serd ze-
I0 N0 ano que vem, a ndo ser que
venha um volume expressivo de
receitas. O deficit tende a ficar
em torno de R$ 100 bilhdes a R$
110 bilhoes, ja projetado como
resultado dessa nova regra fiscal,
pelas contas que eu fiz na quin-
ta-feira (30).

Cumprindo a regra

Num primeiro momento, é
preciso tomar medidas que nao
gerem gastos adicionais. Em
2023 ja tem muita coisa contra-
tada: o novo Bolsa-Familia, o no-
vo saldrio minimo e o piso da
enfermagem. Agora, a partir do
ano que vem, tem que segurar as
pressoes adicionais. Esse é o pri-
meiro desafio. O segundo é avan-
car numa agenda que eu tenho
chamado de Agenda Tebet, que
€ a revisdo periddica do gasto,
a avaliacdo de politica ptblica,
porque € isso que, a médio pra-
70, vai permitir reduzir a despe-
sa com consisténcia.

Contas puablicas

As contas publicas ndo vao
voltar a ter superavit em 2024. Se
aregra fiscal nova for cumprida,
o superavit voltard entre 2026 e
2027. Antes do novo cendrio, o
primdrio ndo voltava ao positi-
vo até 2032.

Sinais na LDO

O maior desafio de qualquer
regra fiscal a ser executada é
saber cortar despesas. Agora,
0 que o governo vai fazer para
que a despesa cresca menos?
Ele precisa comegar a respon-
der isso dando indicacoes que
comecam na Lei de Diretrizes
Orcamentdrias (LDO). A LDO
vai ser o sinal que o governo po-
derd dar, por exemplo, do ponto
de vista da politica de pessoal,
da previdencidria e social, para
a gente avaliar como a nova re-
gra fiscal desembarca no pro-
prio Orcamento.

Precatorios

Isso é uma equacdo que eles
ainda vao precisar resolver. Na Ins-
tituicdo Fiscal Independente, ti-
nhamos feito uma estimativa que
essa fatura poderia chegar a uns
R$ 700 bilhdes em alguns anos. Eu
acho que o problema do precaté-
rio deveria ser resolvido de outra
maneira: contabilizar o estoque
de precatdrios como divida. E af a
despesa do precatdrio passa a ser
financeira e nao mais primdria.

Cortes

Nao serd preciso fazer cortes.
A regra comporta crescimento
contido do gasto com responsa-
bilidade fiscal.



