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segunda-feira, 17 de agosto de 2020

Como manter o teto de gastos?

P> A despeito da sua divida elevada e desequilibrio nas contas publicas, o Brasil foi um dos paises que mais
gastou como proporcéo ao PIB com medidas de combate dos efeitos do coronavirus. Embora justificavel em
2020, a continuidade da execucao de despesas além do permitido pela regra do teto de gastos em 2021
deterioraria ainda mais o quadro fiscal do pais, colocando em risco a manutencédo das taxas de juros nas
minimas histéricas.

P As principais fontes de presséo por aumento de gasto para o ano que vem virdo de uma possivel
manutenc¢do, mesmo que parcial, do auxilio emergencial (em uma nova formulagéo - Renda Brasil) e de
demandas pela volta do protagonismo do investimento publico.

P Para que as iniciativas de maior gasto nédo prejudiquem o ajuste fiscal, elevem os juros e afetem o
crescimento econémico, apresentamos alternativas de cortes de outros gastos, para manter possivel o
cumprimento do teto de gastos no seu formato atual no ano que vem. Além disso, entendemos ser
fundamental uma solucdo para o acionamento dos chamados gatilhos do teto nos anos seguintes, garantindo
a sustentabilidade da regra fiscal.

» Por fim, ressaltamos que o financiamento desses gastos por aumento de impostos nado é desejavel, dada a
nossa carga tributaria ja elevada na comparacdo com paises de mesma renda, além de ndo impedir uma
mudanca no teto de gastos e, portanto, questionamentos sobre a viabilidade de um ajuste fiscal gradual.

O Brasil € um dos paises que mais gastaram em resposta a crise do coronavirus e que, portanto, deve ter
maior aumento no seu endividamento (ver graficos). Os gatos emergenciais do orcamento de guerra devem
alcancar 7,9% do PIB (R$ 575 bilhdes) e o déficit primario deve ser de 11% do PIB (R$ 800 bilhdes), com a divida
bruta alcangando 92% do PIB (ou 106% do PIB na métrica do FMI, usada em comparag8es internacionais).

Brasil: Divida alta com alta grande em 2020 Estimulo fiscal elevado
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A Ultima pagina deste relatorio contém informagdes importantes sobre o seu conteddo.
Os investidores ndo devem considerar este relatério como fator Unico ao tomarem suas decisdes de investimento.
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A alta da divida demanda um retorno a normalidade fiscal em 2021, sob o risco de ndo conseguirmos manter
0s atuais patamares de taxas de juros (ver gréafico). O gasto publico brasileiro cresceu, em média, 7% ao ano em
termos reais entre 2004 e 2015. Esse gasto foi financiado em parte por aumento de tributacédo e parte por uma
conjuntura econdmica favoravel de aumento da formalizacdo do emprego e do ciclo de commodities. Esses néo se
mostraram permanentes e com tempo a divida publica entrou em trajetéria explosiva. Adicionalmente, o crescimento
elevado de gastos manteve uma taxa de juros elevada (em média 12,5%), que sufocava a iniciativa privada. Em
2016, o pais aprovou o teto de gastos como limite para o crescimento do gasto publico, o que contribuiu para
estabilizar a perspectiva de crescimento da divida publica e para uma reducao do juro neutro no pais (ver
Macrovisao: Por gue manter e como cumprir o teto para os gastos publicos).
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No entanto, existem pressdes para a perenizagcdo do gastos emergenciais e expansao do investimento
publico.

No caso dos gastos emergenciais, a principal discussao refere-se ao futuro da transferéncia de renda do
auxilio emergencial. O beneficio esta atendendo cerca de 66 milh6es de pessoas a um custo médio de R$ 687,
em um gasto mensal de 0,6% do PIB (R$ 45 bilhdes). Para o publico atual, cada R$ 100 distribuidos geram um
gasto de R$ 6,6 bilhdes (0,1% do PIB). Um més de auxilio emergencial custa mais do que um ano de bolsa familia
(R$ 33 bilhdes). Esperamos que o beneficio, previsto para acabar em agosto, seja prorrogado por mais 2 meses a
um valor de R$ 300, totalizando um custo no ano de 3,5% do PIB (R$ 355 bilhdes).

A reformulacéo do beneficio deve ser proposta por meio dajun¢ao com o Bolsa Familia, no programa
Renda Brasil. O custo do novo beneficio dependera do publico alvo e do valor médio almejado (ver tabela). Em
particular, frente ao programa Bolsa Familia, que beneficia 14 milhdes de familias a um beneficio médio de R$ 200,
cada 1 milhdo de familias adicionados, mantido o valor do beneficio constante, custaria R$ 2,4 bilhbes ao ano e
cada R$ 100 de aumento no beneficio, mantido o nimero de beneficiarios, custaria R$ 17 bilhdes.



https://www.itau.com.br/_arquivosestaticos/itauBBA/contents/common/docs/06092019_MACRO_VISAO_TetoDeGastos.pdf
https://www.itau.com.br/_arquivosestaticos/itauBBA/contents/common/docs/06092019_MACRO_VISAO_TetoDeGastos.pdf
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Custo de tornar auxilio emergencial permanente, partindo do Bolsa Familia

(R$ bilhdes e % do PIB ao ano)

14M familias 18M 21M 30M 40M 66M pessoas
(Bolsa Familia) familias familias familias familias (formato atual)
200 0;0,0% 10;0,1% 17;0,2% 38;0,5% 62;0,9% 124 1,7%
250 8;0,1% 20;0,3% 29;0,4% 56 ; 0,8% 86;1,2% 164 ; 2,3%
300 17;0,2% 31;0,4% 42 ;0,6% 74 ;1,0% 110; 1,5% 203; 2,8%
400 34;0,5% 53;0,7% 67 ;0,9% 110; 1,5% 158 ; 2,2% 282 ;3,9%
600 67;0,9% 96 ; 1,3% 118 ;1,6% 182;2,5% 254 ; 3,5% 440 ; 6,1%
687 82;1,1% 115;1,6% 140 ; 1,9% 214 ;2,9% 296 ; 4,1% 508 ; 7,0%

Fonte: Itad

No caso das demandas por maior investimento publico, acreditamos que o melhor caminho é continuar a
melhorar o ambiente de negécios, priorizando o investimento privado. Em particular, avancos nas reformas de
marcos regulatérios (como a nova lei do gas natural), na reforma tributaria e na construgdo de uma agenda comum de
governo e empresas para a preservacdo ambiental seriam importantes para aumentar o crescimento econémico de
longo prazo do pais.

No caso do Renda Brasil, € fundamental que ele seja acomodado dentro do teto de gastos, dado que as
alternativas de novos aumentos de carga tributaria e/ou de endividamento adicional do setor publico seriam
prejudiciais a atividade econdémica. Sem ajuste fiscal, a trajetdria da divida publica é insustentavel, ndo se
estabiliza no tempo, 0 que eventualmente levaria a um ajuste por meio de aceleracgéo forte da inflacdo e contragéo da
atividade econdmica. No caso da Grécia, por exemplo, o desajuste fiscal gerou uma contragdo acumulada de cerca
de 32% na sua economia. Da mesma forma, a experiéncia empirical aponta que ajustes fiscais por meio de aumento
de tributacéo trazem efeitos mais contracionistas para a atividade econdmica, quando comparados a ajustes por meio
de corte de gastos.

Como acomodar o Renda Brasil no teto de gastos?

Antes de tudo, deve-se manter a transparéncia e ndo se recorrer a exclusdo de gastos da limitacdo do teto,
por meio, por exemplo, do uso de créditos extraordinarios (ou prorrogacdo de um orcamento de guerra),
Medidas desse tipo trariam um dano irreparavel a credibilidade do ajuste fiscal. Segundo o paragrafo 3° do artigo 167
da Constituicao, crédito extraordinario sé € admitido para atender “despesas imprevisiveis e urgentes”. O seu uso
durante a pandemia esse ano foi perfeitamente justificavel. Mas esse ndo sera mais o caso em 2021. Muitos gastos
publicos podem ser interpretados como “urgentes”, mas poucos sao de fato imprevisiveis. Considerar, por exemplo,
investimento publico como imprevisivel poderia levar a interpretacdes de que qualquer gasto publico pode ser
excetuado do teto.

A seguir listamos medidas compensatoérias, com de cortes de gastos que representariam um espaco fiscal de
até R$ 140 bilhdes ou 1,9% do PIB (ver tabela resumo ao final do relatério). Tais medidas permitiriam
compatibilizar aumento de gastos sociais e em infraestrutura com o controle do crescimento do dispéndio agregado.
Por mais que sejam desafiadoras, se, por exemplo, apenas metade fosse implementada, haveria uma reducéo de
gastos de R$ 70 bilhdes (0,9% do PIB), sendo possivel aumentar em 50% o numero de beneficiarios do bolsa familia
(para 21 milhdes de familias) e em 100% o valor médio do beneficio (para R$ 400).

Primeiramente, manter medidas de ajuste dos ultimos anos, como o fim da desoneracdo setorial da folha de
pagamentos, abre um espaco de R$ 25 bilhdes (0,3% do PIB). Em particular, seria importante manter o fim da
desoneracdo, cuja postergacao esta em debate no Congresso. Nao héa evidéncias que a medida ajudou o emprego,?
apesar de seu custo elevado de R$ 10 bilhdes ao ano. Além disso, a manutencéo do veto a reajustes salarias de

1Ver a principal referéncia de pesquisa na area: Alesina, Favero, Giavazzi, 2019. “Austerity: When it works and when it doesn't".
Princeton University Press.

2Ver TD 2357 IPEA (2018): Impacto da desoneracéo da folha de pagamentos sobre o emprego: novas evidéncias. GARCIA,
SACHSIDA e YWATA.
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servidores, acordado na negociagdo da ajuda emergencial aos estados e municipios, e a proibicdo de progressao nas
carreiras por 1 ano, economizaria R$ 8 bilhdes. Por fim, o reajuste do salario minimo apenas pela inflagéo (isto é, sem
um aumento real da ordem de 1,0% referente ao PIB de 2019, como na regra existente até o ano passado)

economizaria R$ 7 bilhdes.

Em segundo lugar, a racionalizacédo de outros beneficios sociais geraria um espaco fiscal de até R$ 76
bilhdes (1,1% do PIB). O fim do abono salarial®, do seguro defeso e do salario familia, beneficios em que, em média,
apenas 20% dos seus desembolsos atingem os 20% mais pobres da populacédo (frente 57% no Bolsa Familia), além
da farmécia popular, geraria uma economia de R$ 25 bilhdes. Uma integragéo do FGTS e do seguro desemprego,
permitindo o saque da poupanca compulsdria antes do saque do beneficio do governo, economizaria até R$ 43
bilhdes*. Por fim, a antecipacéo do cadastro nacional para o tempo de contribuicdo da aposentadoria rural como
forma de combater fraudes poderia gerar uma economia de R$ 3,5 bilhdes por ano, enquanto que a
constitucionalizagéo do critério de acesso ao BPC como renda per-capita familiar de ¥ de salario minimo , como
forma de reduzir a judicializacdo na concessao do beneficio, poderia gerar um ganho de R$ 4,5 bilhdes por ano.

Beneficios sociais, a exce¢do do Bolsa Familia, sédo pouco
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Fonte: Banco Mundial, PNAD e Itad

Adicionalmente, seria possivel obter até R$ 22 bilhdes (0,3% do PIB) com medidas de contenc&o dos custos
do funcionalismo, civil e militar. A regulamentacéo do teto do servico publico poderia economizar R$ 3 bilhdes. A
suspensao dos bonus criados pela reestruturacao da carreira dos militares, por exemplo até o pais voltar a registrar
superavits primarios, acrescentaria R$ 5 bilhdes. Com uma flexibilizacéo da jornada de até 25% de servidores
publicos de atividades ndo essenciais, como previsto na chamada PEC emergencial, seria possivel obter R$ 8
bilhdes. E, por fim, uma reforma administrativa, buscando reduzir o elevado prémio salarial do servidor publico federal
de 70%. Repondo apenas metade da elevada quantidade de servidores que se aposentara nos préximos anos, com
salario inicial 50% menor, seria possivel economizar até R$ 6 bilhdes (crescentes) por ano.

30 abono salarial é pago com um ano de defasagem e de julho a julho, de modo que se seu fim fosse aprovado em 2020, s6
haveria uma economia a partir do 2° semestre de 2022.
4Ver estudo do Banco Mundial (2017): Um ajuste justo.
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Grande numero de servidores proximo a se aposentar
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Por fim, seria possivel economizar até R$ 18 bilh6es com a extin¢do ou privatizacao de estatais dependentes
do Tesouro (ver detalhamento abaixo). Entre elas, destacam-se R$ 7,2 bilhBes em empresas ligadas a servicos
hospitalares, que poderiam ser transferidas ao setor privado ou aos estados e municipios, cujos gestores estao mais
proximos a populacéo e ja executam a maior parte dos gastos publicos com salde, além de R$ 1,2 bilh&o ao setor
nuclear e bélico.

Estatal Custo anual
Dependente (R$ bilhdes)
Total 17,5
EPL Trem bala 0,08
CEITEC Circuitos integrados 0,08
EPE Planejamento energético 0,11
IMBEL Material Bélico 0,15
Amazul Nuclear 0,34
NUCLEP Nuclear - caldeiraria pesada 0,36
TRENSURB Trens urbanos POA 0,31
CPRM Pesquisa Mineral 0,54
EBC Midia 0,48
INB Nuclear 0,38
VALEC Ferrovias 0,96
CBTU Trens urbanos 1,00
HCPA Servicos Hospitalares 1,24
CODEVASF Integragédo S&o Francisco 1,05
HNSC (GHC)  Hospital 1,46
EMBRAPA Pesquisa agropeacuario 3,55
EBSERH Egjgirt;iss Universitarios 455
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Igualmente importante, deve-se ajustar a legislacdo para facilitar o acionamento dos gatilhos do teto com
correcao automatica dos gastos obrigatérios. Atualmente, a emenda do teto proibe o envio de proposta de lei
orcamentaria pelo executivo e a aprovacdo de orcamento pelo legislativo que descumpram o teto de gastos, mas, ao
mesmo tempo, prevé uma série de medidas em caso de descumprimento do limite. Assim, antes das medidas serem
acionadas, os gastos discricionarios tém de ser comprimidos. Uma forma de corrigir esse problema é condicionar o
acionamento dos gatilhos a previsao de descumprimento da regra de ouro ou ao atingimento de um patamar minimo
de gastos discricionarios, como proposto nas PECs emergencial (PEC 186/19) e do pacto federativo (PEC 188/19),
em tramitag@o no Senado.

Com os gatilhos, seria possivel o governo cumprir o teto de gastos, sem medidas adicionais, pelo menos até
2022, além de manter uma ancoragem de manutenc¢ao do ajuste fiscal em prazos mais longos. As principais
medidas previstas nos gatilhos séo as proibiges de (i) criar qualquer despesa obrigatéria e de adotar medida que
implique em reajuste da despesa obrigatéria acima da inflacao (por exemplo, politica de reajustes reais do salario
minimo), (ii) reajustes na remuneracao dos servidores e contratacdes ou concursos publicos, a excecao de
reposicdes de vacéancias e (iii) conceder ou ampliar beneficios tributarios (que ndo afetam o teto, mas que seria
importante medida de disciplina fiscal).

Se acionados até 2027, quando é facilitada uma revisédo do indexador da regra do teto, o gasto publico e a
divida bruta seriam, segundo nossas simulac¢des, pelo menos 2 p.p. e 4 p.p. do PIB menores, tudo o mais
constante.

Concluindo, néo é correto afirmar que a constituicdo do Renda Brasil necessariamente implicaria em
abandonar o teto de gastos. A ameaca ao teto vem, na verdade, das resisténcias aos ajustes citados acima.
N&o é, em resumo, uma questdo aritmética, e sim de economia politica.

Medida Lei R$bi %do PIB
Total - 140 1,9%
Continuar de implementar ajuste recente 25 0,3%
Reoneracao setorial da folha de pagamentos Veto presidecial 10 0,1%
Reajuste do sal. min. pela inflagdo em 2021 Lei Simples 7 0,1%
N&o reajustar salario de servidores federais Veto presidecial 6 0,1%
Proibicao de progressao de carreiras em 2021 Lei Simples 2 0,0%
Racionalizagdo de beneficios sociais - 76 1,1%
Integragdo FGTS e seguro desemprego PEC 43 0,6%
Fim do abono salarial (impacto a partir de 2022) PEC 18 0,2%
Constitucionalizagdo acesso BPC em 1/4 sal. min. PEC 5 0,1%

Antecipacéo do cadastro nacional p/ tempo de

contribuicdo da aposentadoria rural Lei Simples 4 0,0%
Fim do seguro defeso PEC 3 0,0%
Fim do salario familia PEC 2 0,0%
Fim farméacia popular Lei Simples 3 0,0%
Medidas sobre servidores civis e militares - 22 0,3%
oo de s saos dese2sthen | pes | | o
rF:]eei);inegig gglg:ieot?r?iii:los servidores aposentados com Lei Simples 6 0.1%
::ijlistz(ranséo dos bonus de reestruturacéo de carreira Lei Simples 5 0.1%
Regulamentacgéo do teto do servigo publico PEC 3 0,0%
Privatizac&o de estatais dependentes do Tesouro Lei Simples 18 0,2%

Pedro Schneider
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