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Resumo

O rebaixamento da nota do Brasil pelas principais agéncias de classificac@o de risco de crédito,
em 2016, ilustra bem a pioria das financas publicas do governo federal brasileiro. Com objetivo
de alterar esse quadro, foi aprovada o Novo Regime Fiscal (NRF). Diante deste cendrio, a
presente pesquisa tem como objetivo identificar quais os principais impactos de um limite nos
moldes do NRF na execu¢do orcamentédria do governo federal brasileiro. Para alcancar este
objetivo, foi realizada uma simulac¢do, utilizando os dados dos exercicios de 2008 a 2016.
Foram realizadas andlises gréficas e testes de comparagdo entre médias dos valores executados
e dos limites simulados. De acordo com os resultados, a aplicacio do NRF causaria impacto
nas despesas obrigatdrias a partir do segundo ano de vigéncia. Também ficou evidente que a
reducgdo das despesas obrigatdrias afetard gastos em dreas sociais.
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Abstract

The Brazil's rating downgrading by the main credit rating agencies in 2016 illustrates the
worsening of the Brazilian federal government finance. In order to change this framework, the
New Fiscal Regime (NRF) was established. Achieving this objective, a simulation was
performed using the data from the years 2008 to 2016. Graphical analyzes and comparison tests
were performed between averages of the executed values and the simulated limits. According
to the results, the application of the NRF would have an impact on the compulsory expenses
from the second year of validity. It was also evident that the reduction of compulsory
expenditure will affect expenditures in social areas.

Keywords: Brazilian new fiscal regime. Spending ceiling. Budget. Social areas. Brazilian
federal government.

1 Introducao
A Lei Complementar n° 101 (BRASIL, 2000), mais conhecida como Lei de

Responsabilidade Fiscal (LRF) foi um importante marco no controle das finangas dos entes
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publicos brasileiros. O referido normativo estabeleceu um conjunto de regras que visa uma
gestdo fiscal responsdvel, ou seja, em tese, prevenindo os riscos e corrigindo os desvios que
pudessem desequilibrar as finangas publicas.

Antes da edi¢do da LRF, os entes publicos brasileiros apresentavam elevado nivel de
endividamento (SUZART, 2012). Desde a década de 1960 até a década de 1990, o nivel de
endividamento de tais entes apresentou uma forte tendéncia de crescimento.

Ap6s a vigéncia da LRF, os entes publicos brasileiros vinham reduzindo seus niveis de
endividamento. De acordo com Suzart (2012), os governos estaduais brasileiros, por exemplo,
reduziram os niveis de endividamento durante a década de 2000.

Na década iniciada em 2010, a situacdo das financas dos entes brasileiros voltou a
novamente despertar o interesse dos estudiosos do tema e da sociedade, em geral. A crise
econOmica internacional, oriunda do mercado norte-americano em 2008, afetou o produto
interno dos paises, os mercados de capitais, as classificacdes de risco de crédito dos paises
(riscos soberanos) e as taxas de cambio (ROSE; SPIEGEL, 2010).

No Brasil, o efeito da crise de 2008 foi sentido um pouco mais tarde. Até o ano de 2012,
as commodities no mercado internacional estavam com precos elevados, o que estimulava a
economia nacional, “historicamente dependente da exportacdo de matérias-primas e produtos
agricola” (GARCIA, 2016). Diante do bom desempenho econdmico, os entes publicos
brasileiros viram suas receitas, em especial as de natureza tributdria, crescerem, o que permitiu
0 aumento dos gastos publicos.

Em 24 de fevereiro de 2016, a Moody’s foi a dltima das grandes agéncias de classificacao
de risco de crédito a rebaixar a nota do Brasil (FOLHA DE SAO PAULO, 2016). Antes, a Fitch
e a Standard e Poor’s ja tinham feito o mesmo. Na pratica, o rebaixamento da nota do pais
representou a visao de que o mercado internacional identificou que a deterioracao das finangas
publicas brasileiras havia se agravado e que, dada a situacdo econdmica e a instabilidade
politica vivida pelo pais, ndo haveria uma sinalizag¢do no curto prazo de que medidas efetivas
seriam tomadas para ajudar na melhoria das condi¢des econdmicas brasileiras.

Diante do cendrio anteriormente apresentado, emergiu no governo federal brasileiro a
proposta de instituir o Novo Regime Fiscal (NRF). Por meio de proposta de emenda a
constituicdo (PEC n° 241/2016, na Camara dos Deputados, convertida na PEC n° 55/2016, no
Senado Federal), mais conhecida como a PEC do teto de gastos publicos, buscou-se instituir
um novo modelo fiscal para os Or¢camentos Fiscal e da Seguridade Social (OFSS) da Uniao,

que tem vigéncia de 20 exercicios financeiros e limitard a despesa priméria, que passara a ser
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corrigida pela variacdo do Indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA). A PEC

do teto de gastos foi aprovada em dezembro de 2016, convertendo-se na Emenda Constitucional
n°® 95 (BRASIL, 2016).

De acordo com o governo federal brasileiro (CAMARA DOS DEPUTADOS, 2016a), o
NRF “visa reverter, no horizonte de médio e longo prazo o quadro de agudo desequilibrio
fiscal”, por meio da desaceleracdo do crescimento da despesa publica primdria. Alega-se que
no periodo entre 2008 e 2015 a “despesa cresceu 51% acima da inflagdo, enquanto a receita
evoluiu apenas 14,5%” (CAMARA DOS DEPUTADOS, 2016a).

Apesar do dificil cendrio das financas publicas brasileiras, a tramitacdo da PEC do teto
de gastos publicos enfrentou resisténcia de uma parcela da sociedade. Entre diversos
argumentos apresentados, destaca-se que haverd um congelamento dos gastos publicos em
areas sociais sensiveis, tais como, educacao e saude.

O NRF surge como uma tentativa para resgatar o equilibrio das contas publicas do
governo federal brasileiro, de modo similar a edi¢do da LRF. Contudo, a tarefa de reequilibrar
as financgas publicas nao € tao simples, pois a limitacao do crescimento dos gastos publicos tem
o potencial de afetar setores sociais sensiveis. Mas, efetivamente quais seriam os principais
impactos na execucio orcamentaria do governo federal ao se estabelecer um teto de gastos
publicos?

Percebe-se que a questdo anteriormente apresentada ndo serd respondida adequadamente
se forem considerados apenas aspectos financeiros ou apenas aspectos sociais. Uma melhor
compreensdo da execucdo orcamentdria do governo, pode auxiliar no debate sobre os possiveis
impactos da proposta de um teto para os gastos.

Diante do que foi até entdo exposto, a presente pesquisa possui como objetivo principal
o seguinte: identificar quais os principais impactos de um limite para o crescimento da
despesa orcamentaria, nos moldes do NRF, na execucao orcamentaria do governo federal

brasileiro, se a medida tivesse sido implementada entre os anos de 2008 a 2016.

2 Plataforma teodrica

2.1 O endividamento estatal

Na visao econdmica cldssica, o Estado deve atuar apenas para fomentar a livre
concorréncia e como fornecedor de bens publicos. A livre concorréncia conduziria o mercado

ao equilibrio e a maximizacdo das utilidades (WALRAS, 1983). Todavia, como a livre
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concorréncia ndo ocorre espontanea e automaticamente, cabendo assim ao Estado o papel de
promoveé-la.

De acordo com a visdo econdmica cldssica, o papel do Estado seria secundério, visto que
na presenga da livre concorréncia, haveria um autorregulacdo do mercado, de acordo com a
oferta e a demanda de bens. Até os gastos estatais seriam dependentes do desenvolvimento
econdmico, ou seja, quando houvesse crescimento econdmico haveria aumento nos gastos
ptiblicos (WAGNER apud BAGDIGEN; CETINTAS, 2004).

No papel de fornecedor de bens publicos, o Estado se limitaria ao fornecimento daqueles
que ndo fossem ofertados pelo setor privado. Teoricamente, um bem publico é aquele cujo
consumo por um individuo ndo leva a subtragdo do consumo daquele bem por qualquer outro
individuo (SAMUELSON, 1954).

Em razdo da dificuldade de evitar o uso de um bem publico, dificilmente o setor privado
teria o interesse de ofertd-lo, pois ndo teria como se financiar. Tal fato faria com que o
fornecimento de bens ptiblicos ficasse, quase que exclusivamente, por conta do Estado. Desse
modo, uma parcela significativa dos gastos publicos seria destinada a oferta de tais bens.

Em sentido oposto a visdo cldssica, Keynes (1936) descreve que o papel do Estado deve
ser de interveng¢do direta no ambiente econdmico e ndo apenas de fomento a livre concorréncia.
O setor privado seria incapaz de maximizar a utilidade de todos os agentes econOmicos e
somente a atuacao estatal poderia conduzir ao pleno emprego.

De acordo com Keynes (1936), nos momentos de recessao do ciclo econdmico caberia ao
Estado o papel de estimular a demanda efetiva, mesmo que para isto tivesse que provocar
déficits no orcamento estatal.

Na visao keynesiana, os gastos estatais seriam capazes de estimular o crescimento
econdmico. Tal impacto seria mais facilmente notado nos periodos de recessdo econOmica.
Naturalmente, nestes periodos, o setor privado tenderia a reduzir o nivel de investimentos,
afetando a producdo e a renda e, consequentemente, afetando o desenvolvimento econdmico.

Conforme foi descrito anteriormente, Keynes (1936) defendeu a ideia de que nos periodos
recessivos, o Estado deveria intervir na economia, mesmo que tivesse que incorrer em déficits.
Todavia, essa assertiva ndo deve ser entendida como uma permissao para déficits sucessivos.
De acordo com Bresser-Pereira (2006), Keynes ndo defendeu déficits publicos cronicos, ou
seja, o Estado deveria buscar sempre o equilibrio fiscal, somente recorrendo aos déficits por um

periodo breve até que o nivel de emprego fosse reestabelecido.
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O modelo governamental brasileiro é mais proximo da visao keynesiana do que da visdo
classica. A Constitui¢do Federal de 1988 consagrou como direitos sociais: (a) educacao; (b)
saude; (c) alimentagdo; (d) trabalho; (e) moradia; (f) lazer; (g) segurancga; (h) previdéncia social;
(i) protecao a maturidade e a infincia; e (j) assisténcia aos desamparados (BRASIL, 1988).
Desse modo, cabe ao Estado brasileiro a oferta de bens e servigos que proporcionem meios de
acesso a tais direitos.

Para financiar os gastos publicos, visando o atendimento das despesas com direitos
sociais e com as demais dreas, o Estado brasileiro possui, basicamente, quatro fontes de
recursos: (a) a prestacdo direta de servicos ou da venda/exploracdo de bens; (b) a tributagdo; (c)
a emissao de moeda; e (d) a obtencdo de empréstimos (SUZART, 2012).

As trés primeiras fontes podem nao ser adequadas nos momentos de recessao econdmica.
A sua vez, o endividamento permite, no primeiro momento, o aumento dos gastos estatais sem
afetar diretamente a renda disponivel para o consumo, estimulando o crescimento econdmico.
Em momentos recessivos, o aumento da receita (tributaria e nao tributaria) ndo é, muitas vezes,
possivel, bem como, a emissao de moeda é capaz de alimentar processos inflaciondrios. Desse
modo, o endividamento € uma fonte que permite a rdpida expansao dos gastos publicos.

Todavia, apesar de ser uma fonte adequada nos momentos de recessdo econdmica, 0 uso
do endividamento possui uma desvantagem. Contrair dividas implica em comprometer receitas
futuras com o pagamento de juros e encargos e a devolucdo do principal. Ademais, ndo €
possivel contrair dividas indefinidamente.

Além de comprometer a capacidade de realizacdo de gastos no futuro, o Estado precisara
comprovar que retine condi¢gdes para arcar com os empréstimos. Quanto melhor forem as
condicdes estatais, em especial a situacdo econdmico-financeira, menores tendem a ser os
custos dos empréstimos contraidos ou da emissdo de titulos e vice-versa. As agéncias de
classificacdo de risco de crédito buscam sintetizar as condi¢Oes estatais por meio de
classificacdoes que demonstram, em tese, o risco de inadimpléncia de tais entes.

Segundo Alesina e Perotti (1999), nas décadas de 1970 a 1990, muitos paises-membro da
Organizagdo para a Cooperacdo e Desenvolvimento Econdmico (OCDE) possuiam elevados
déficits publicos, por fazerem uso intensivo do endividamento para custear os gastos publicos.
Essa situacdo exigiu que tais paises reorganizassem suas finangas para melhorar seus
desempenhos financeiros e garantir estabilidade econdmica.

Um exemplo de um pais que ndo fez os ajustes necessarios foi a Grécia. Em outubro de

2009, o pais anunciou que havia subavaliado seus déficits ao longo de vdrios anos e que,
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portanto, apresentava uma situacdo financeira bastante grave. No ano seguinte, o mercado se
recusou a fornecer novos empréstimos para a Grécia e a faléncia do estado grego ndo ocorreu
porque o Fundo Monetério Internacional, o Banco Central Europeu e a Comissdo Europeia
ajudaram o pais com cerca de 240 bilhdes de euro (NEW YORK TIMES, 2016).

Reinhart e Rogoff (2010) destacam que em economias emergentes, elevados niveis de
endividamento estido associados ao crescimento econdmico, mas também, a elevados niveis de
inflacdo. Segundo os autores, para os paises desenvolvidos, o endividamento elevado nado
demonstrou uma forte associagdo com o crescimento econdmico.

Na continuacdo, passa-se a andlise sobre o Novo Regime Fiscal, considerando, em

especial, o contexto da gestdo fiscal dos entes publicos brasileiros, nas dltimas décadas.

2.2 O Novo Regime Fiscal

O Novo Regime Fiscal (NRF) foi criado pela Emenda Constitucional n® 95 (BRASIL,
2016), € aplicavel as entidades da Unido que integram os Orcamentos Fiscal e da Seguridade
Social (OFSS) e vigorara por vinte exercicios financeiros, a partir de 2017.

O NREF estabelece limites individualizados (teto de gastos) para os Poderes da Unido
(Executivo, Legislativo e Judicidrio), Ministério Publico da Unido, Conselho Nacional do
Ministério Pablico e Defensoria Publica da Unido da seguinte forma (BRASIL, 2016):

e Para o exercicio de 2017, o limite serd igual a despesa primdria paga no exercicio de
2016, corrigida em 7,2%; e

e Para os exercicios seguintes, o limite serd igual ao limite do exercicio anterior, corrigido
pelo Indice Nacional de Preco ao Consumidor Amplo (IPCA) (ou outro indice que o

substituir), para o periodo de doze meses encerrado em junho do exercicio anterior.

Na prética, o NRF estabeleceu um limite para o crescimento das despesas primdrias do
governo federal. Tal limite foi individualizado para garantir uma harmonia e respeitar a
independéncia entre os Poderes e entidades constitucionais, de modo parecido aos limites
estabelecidos pela LRF.

As despesas primdrias compreendem aquelas que afetam o resultado primario, ou seja, de
modo geral, compreendem o total das despesas dos OFSS, deduzido das despesas financeiras
(amortizacdo de dividas, concessdo de empréstimos e juros passivos) (SECRETARIA DO
TESOURO NACIONAL, 2012). A Emenda Constitucional n°® 95 excluiu algumas despesas
primadrias, que deixaram de compor a base de calculo dos limites anteriormente citados.
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De acordo com o NRF, nos trés primeiros exercicios financeiros, o Poder Executivo
poderd reduzir o seu limite, em até 0,25%, para aumentar o limite dos demais Poderes e
entidades constitucionais (BRASIL, 2016). Nota-se que esta regra de transicao pode auxiliar os
demais Poderes e entidades a adequarem seus gastos aos seus futuros limites. Sendo o Poder
Executivo aquele com a maior fatia dos OFSS, caberd a ele oferecer uma pequena parte de seu
limite para auxiliar os demais.

Outra condi¢do estabelecida pelo NRF (BRASIL, 2016) é que, respeitado os limites
estabelecidos para os Poderes e entidades constitucionais, a Lei de Diretrizes Or¢camentérias
(LDO) podera dispor sobre a compensacao entre os limites dos 6rgdos citados na Emenda
Constitucional n° 95.

A partir do décimo ano de vigéncia do NRF (ou seja, a partir de 2027), o método de
correcao dos limites individualizados poderd ser revisto por iniciativa do Presidente de
Republica, por intermédio de lei complementar e apenas uma vez por mandato (BRASIL,
2016).

Na verificacdo do teto de gastos, as despesas primdrias incluirdo os restos a pagar pagos
e as demais operagdes que afetarem o resultado primério no respectivo exercicio (BRASIL,
2016). Ainda em relagdo ao limite, pode-se excluir o pagamento de restos a pagar inscritos até
2015, no montante até o excesso de resultado primario dos OFSS em relacdo a meta fixada na
LDO.

A Emenda Constitucional n° 95 descreve que, quando ocorrer o descumprimento de
limite individualizado, o Poder ou entidade constitucional sofrerd vedacdes que vigorardo até o
final do exercicio de retorno das despesas ao respectivo limite, sem prejuizo a outras medidas
(BRASIL, 2016).

Em especial para o Poder Executivo, além das vedacdes acima citadas, quando houver o
descumprimento do limite individualizado, existird mais duas vedagdes, de acordo com o NRF
(BRASIL, 2016): (a) criacao ou expansao de programas e linhas de financiamento, bem como
aremissao, renegociacdo ou refinanciamento de dividas que impliquem ampliacao das despesas
com subsidios e subvencdes; e (b) concessdo ou a ampliacdo de incentivo ou beneficio de
natureza tributdria. Para todos os Poderes e entidades constitucionais ainda existe a vedagdo de
realizacdo da revisdo geral anual de remuneracao dos agentes publicos, ou seja, ndo € possivel
alterar a remuneragdo (conceder reajustes ou aumentos) ha remuneracdo paga aos agentes

publicos (servidores, empregados, membros dos poderes etc.).
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O NRF também alterou os valores para aplicagdes minimas em agdes e servicos publicos
de saide e de manutengdo e desenvolvimento do ensino. De acordo com o NRF (BRASIL,
2016), para o exercicio de 2017, os valores para as aplicacdes minimas serdo aqueles definidos
na Constitui¢do Federal (BRASIL, 1988): (a) 15% da receita corrente liquida, para as acdes e
servicos publicos de sadde; e (b) 18% da receita resultante de impostos, para a manutengdo e
desenvolvimento do ensino. Para os exercicios seguintes, os valores para as aplicagdes minimas
serdo aqueles do exercicio anterior, corrigidos pelo IPCA.

Também houve alteracdio no caso da obrigatoriedade de execuc¢do das emendas
parlamentares individuais. Segundo o NRF (BRASIL, 2016), para o exercicio de 2017 continua
valendo o dispositivo constitucional, ou seja, o limite de 1,2% da receita corrente liquida
(BRASIL, 1988). Para os exercicios seguintes, o novo limite serd igual ao limite do exercicio
anterior, corrigido pelo IPCA.

Quando o Poder Executivo encaminhar o Projeto de Lei Or¢camentédria Anual (PLOA),
deve demonstrar os valores maximos de gastos, de acordo com o limite individualizado,
segundo o NRF (BRASIL, 2016). Por esse motivo, a corre¢do a partir do exercicio de 2017,
levard em considera¢do o IPCA acumulado em doze meses encerrado em junho, pois o prazo
para o envio do PLOA ¢ 31 de agosto.

As despesas primadrias autorizadas na Lei Or¢camentdria Anual ndo podem exceder os
limites individualizados do NRF (BRASIL, 2016). Além disso, ndo é possivel a abertura de
crédito suplementar ou especial que amplie o total das despesas primdrias, além dos limites
individualizados do NRF (BRASIL, 2016).

Além de exigir que o PLOA respeite os limites individualizados, o NRF (BRASIL, 2016)
estabelece que a proposi¢ao legislativa, que crie ou altere despesa obrigatéria ou rentincia de
receita, contenha a estimativa de seu impacto orcamentario e financeiro.

Diante das caracteristicas do NRF, pode-se concluir que ele estabelece regras que
facilitardo o alcance da meta de resultado primdrio por parte do governo federal. Havendo
respeito aos limites estabelecidos, o crescimento da despesa primdria estard sujeito ao teto de
gastos. Todavia, o NRF somente conseguird atingir seus objetivos, se as demais limita¢des
legais forem igualmente respeitadas.

O NRF, em tese, permitird uma melhor gestio do endividamento publico. Havendo
crescimento das receitas primdrias, haverd crescimento do resultado primdrio e,
consequentemente, mais recursos disponiveis para propiciar a redu¢do do endividamento ou

melhores condi¢des (reducdo da taxa de juros, por exemplo) para a gestdo da divida publica.
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Entretanto, o NRF alterou os valores de aplicagdes minimas nas dreas da educagdo e da
saude. As alteracoes de tais valores significam que o governo federal, a partir de 2018, possuira
um valor menor como limite minimo de gastos com educacao e saide. Todavia, o0 montante a
ser gasto poder ser superior ao limite minimo, sendo essa uma escolha dos gestores federais.

Em sentido prético, a redu¢do ou nio de gastos nas dreas sociais serd decorrente das
escolhas dos gestores e da limitacdo de recursos. Se a escolha for pela manutencdo ou
crescimento dos gastos sociais, haverd menos recursos para as demais despesas primarias,
como, por exemplo, a construcao ou a recuperagao de uma rodovia. Em sentido contrario, outras
areas, que ndo as sociais, serdo atendidas, nao sendo, portanto, uma escolha trivial.

No préximo item, € realizada a discussdo sobre o risco de inadimpléncia dos governos

nacionais.

2.3 O risco de inadimpléncia

De acordo com Datz (2014), a inadimpléncia faz parte do dia-a-dia do setor publico, desde
que os Estados foram formados. A inadimpléncia (ou moratdria) compreende a suspensao do
pagamento do principal ou dos juros da divida. Como exemplo recente, cita-se a Grécia, que
em 2015, anunciou que ficaria inadimplente com o Fundo Monetério Internacional em cerca de
USS$ 1,7 bilhdo (CNN MONEY, 2015).

A decisdo de se tornar inadimplente ndo € sempre embasada em questdes técnicas.
Reinhart e Rogoff (2009) afirmam que tal decisdo resulta de um complexo cédlculo de custo-
beneficio que envolve, também, consideragdes politicas e sociais. Os entes publicos precisam
decidir o quanto podem reservar de seus recursos para o pagamento de suas dividas. Quanto
mais recursos para o pagamento das suas dividas, menos recursos haverd para prestar servi¢os
e oferecer produtos para a sua populacdo e vice-versa.

Em um primeiro momento pode parecer que seria mais facil para os gestores escolher
ofertar produtos e servicos a sua populacdo do que efetuar o pagamento aos credores, em uma
situacdo de escassez de recursos. Porém, existem motivos para que os paises honrem seus
compromissos. Entre os principais motivos, Rose (2005) destaca que: (a) os ativos dos paises
inadimplentes em territério estrangeiro podem ser apreendidos ou sofrer restricdes de uso; (b)
os credores podem nao fornecer novos empréstimos em momentos futuros; e (c) os paises

inadimplentes podem sofrer retaliagdes ou reducdes de beneficios no comércio internacional.
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Nota-se que a propria populacdo pode ser fortemente afetada pela decisdo de seu
respectivo pais de se tornar inadimplente. Assim, o beneficio inicial de ndo ter interrup¢do na
oferta de bens e servigos, pode vir acompanhando da incerteza da continuagao desta oferta em
um momento futuro. Conforme foi visto anteriormente, o endividamento € uma das fontes de
financiamento do Estado e a auséncia de credores que queiram fornecer ou a pioria das
condic¢des para novos empréstimos pode afetar mais ainda a situacao financeira do ente publico.

Ao contrdario do que ocorre com as entidades privadas, ndo existe uma norma
internacional ou um tribunal internacional aceito por todos os paises e constituido com o
objetivo de analisar os casos de inadimpléncia dos paises. As transacdes sao realizadas a partir
da reputacdo desses paises e das expectativas dos credores. Grossman e Huyck (1988)
descrevem que uma boa reputacdo € de grande importancia pois fornece um acesso facilitado
aos empréstimos.

Grossman e Huyck (1988) complementam que, como nem sempre € possivel obrigar os
paises a realizar o pagamento de suas dividas, como pode ocorrer com as entidades privadas, a
decisdao de um pais em ndo postergar o pagamento de suas dividas dependerd da preocupacgado
desse com a sua reputacdo para validar a expectativa de seus credores. Uma boa proxy da
reputacdo dos paises sdo as opinides (notas) das agéncias de classificacdo de risco de crédito.

A partir de andlises de informagdes quantitativas e qualitativas sobre o risco de
inadimpléncia dos devedores, as agéncias de classificagao de risco de crédito emitem opinides
sobre tais devedores (BRITO; PIMENTEL, 2012). Em relacdo aos entes publicos, as agéncias
costumam avaliar a capacidade de um ente publico, seja ele nacional ou subnacional, para
honrar os pagamentos acordados (SUZART, 2014).

No caso brasileiro, recentemente, observou-se que as principais agéncias de classificagao
do risco de crédito (Standard e Poor’s, Moody’s e Fitch) realizaram rebaixamento da nota do
Brasil (FOLHA DE SAO PAULO, 2016). Estes rebaixamentos indicam que, nas andlises
realizadas por tais agéncias, houve evidéncias de que aumentou o risco de inadimpléncia do
governo federal brasileiro.

Diante da forte contracdo da economia mundial, efeito da crise no mercado internacional
iniciada em 2008, houve forte contracdo das receitas do governo brasileiro. Isto, aliado a
dificuldade de reduc¢do dos gastos publicos, levou as finangas publicas do pais a vivenciar uma
situac@o de descontrole que foi refletida na opinido das agéncias.

Nos ultimos anos, a relacdo entre o endividamento do governo federal brasileiro e o

produto interno bruto (PIB) foi em média de 60%, de acordo com o Banco Mundial (WORLD
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BANK, 2016). Em novembro de 2016, a divida publica, mobilidria e contratual, do governo
federal importou em cerca de R$ 3,1 trilhdes (SECRETARIA DO TESOURO NACIONAL,
2016).

O endividamento do governo federal brasileiro € um dos itens relevantes na analise sobre
o risco de inadimpléncia. Hilscher e Nosbusch (2010), em uma andlise sobre os fatores que
afetam os pregos dos titulos de divida emitidos por 31 paises emergentes, de 1994 a 2007,
identificaram que, quanto maior for a relacdo entre a divida e o PIB, maior a taxa de juros paga
pelo pais. Complementa-se que maiores taxas de juros sdo correlacionadas com maior
percepcao de risco por parte dos credores.

Nesse mesmo sentido de quanto maior a taxa, maior o risco, Hilscher e Nosbusch (2010)
identificaram em um modelo logistico que, quanto maior for a relagdo entre a divida e o PIB,
maior a probabilidade de um pais se tornar inadimplente. Observa-se que o controle do
endividamento € de fundamental importancia para que os entes publicos possam obter acesso a
novos empréstimos em melhores condi¢des.

Em relacdo ao comércio internacional, Rose (2005) destaca que os credores podem
desencorajar a inadimpléncia com punicdes diretas ou indiretas aos paises. Quando possivel, os
credores podem estabelecer cliusulas ou impor restricdes que causem reducdo direta do
montante transacionado entre os paises (geralmente, quando o credor € outro pais ou uma
organizacdo multigovernamental).

A punicao na forma indireta decorre, em geral, mais da inadimpléncia do ente publico do
que da atuagdo do credor. Segundo Rose (2005), a inadimpléncia pode naturalmente gerar uma
reducdo na oferta do crédito comercial de curto prazo, o instrumento mais utilizado para
financiar a maior parte do comércio internacional. Tendo as entidades privadas nacionais
dificuldades para acessar o crédito comercial de curto prazo, terminariam por ndo efetuar ou
reduzir o volume de suas transagdes internacionais.

Em ambos os cendrios, novamente, a populagdo sofre as consequéncias da inadimpléncia
do ente estatal, em especial, em paises em desenvolvimento. Tais paises ndo conseguem
produzir internamente muitos dos géneros basicos que sdo consumidos por sua populagdo e
necessitam do comércio internacional para suprir essas demandas. Restricdes nas transacoes
comerciais internacionais podem aumentar os precos ou causar a escassez de tais produtos no
mercado nacional.

Observa-se que a inadimpléncia tem consequéncias graves, tanto para as finangas do ente

publico, quanto para a sua populagdo. Assim, além de buscar se manter adimplente, o ente
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publico necessita gerenciar o seu nivel de endividamento, para que dreas sociais sensiveis nao
sofram com redugdes evitaveis de gastos e consequente reducdo na oferta de produtos e servigos
a populagdo.

O uso racional do endividamento, como fonte de recursos para o Estado, propicia uma
reducdo do risco de inadimpléncia, amplia as facilidades para acessar o mercado de crédito e

aumenta o controle das financas publicas.

3 Procedimentos metodologicos

O objetivo principal da presente pesquisa € identificar quais os principais impactos que
um teto de gastos, nos modelos do NRF, pode causar na execu¢do or¢camentéria do governo
federal brasileiro. Considerando que o NRF passou a vigorar a partir de 2017, optou-se pela
simulacdo dos efeitos do teto de gastos como se a medida tivesse sido implementada entre os
anos de 2008 a 2016.

O exercicio de 2008 serd considerado como o ano-base da simulag@o. A partir dos dados
da execugdo realizada naquele exercicio, serd calculado o limite para o exercicio de 2009, sendo
o valor corrigido pelo IPCA acumulado em doze meses, até junho de 2008. E, repetindo-se essa
estratégia, serdo calculados os limites dos exercicios posteriores, ou seja, atualizando-se pelo
IPCA o limite do exercicio anterior.

Para fins de simplificagdo da andlise, ndo serdo computados limites individualizados
como explicitado pela NRF. Na simulacdo serda utilizado o limite global da Unido, sem
observacdo das especificidades de cada Poder ou entidade constitucional. Para o alcance do
objetivo da pesquisa, a andlise do limite global se demonstra suficiente.

Para o computo do limite, serd considerada a despesa primdria paga acrescida do
pagamento de restos a pagar do exercicio de 2008. A despesa primadria corresponde ao total da
despesa or¢camentéria excluido das despesas com amortiza¢do de dividas, com concessdao de
empréstimos e com juros e encargos da divida. Também foram excluidas as operagdes que nao
afetaram o resultado primdrio (transferéncias constitucionais, aumento de capital das empresas
estatais nao dependentes etc.).

Os dados sobre a execugdo orcamentdria foram obtidos no sitio do Siga Brasil

(https://www12.senado.leg.br/orcamento/sigabrasil). O Siga Brasil é de livre acesso e contém

as informacdes sobre o orcamento federal, extraidos do Sistema Integrado de Administracao

Financeira do Governo Federal, o SIAFI. Os valores do IPCA foram obtidos no sitio do Instituto

Revista de Contabilidade da UFBA, Salvador-Bahia, v. 13, n. 1, p. 41-62, jan./abr. 2019



Novo regime fiscal: uma andlise sobre o impacto nos gastos sociais

Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) (http://www.ibge.gov.br/home/estatistica/indicado

res/precos/inpc_ipca/defaultinpc.shtm).

A partir das informacdes obtidas, foram computadas trés séries: (a) gastos totais,
compreendendo o total da despesa primdria paga conforme critérios do NRF; (b) limites
simulados, compreendendo a despesa primdria paga de 2008 corrigida pelo IPCA, exercicio a
exercicio; e (c) gastos obrigatérios, compreendendo a parcela da despesa primdria paga que
possui execugdo obrigatoria.

Os gastos obrigatérios sdo aqueles nos quais o gestor publico ndo possui
discricionariedade quanto a determina¢do do seu montante e do seu momento de realizacdo
(SECRETARIA DE ORCAMENTO FEDERAL, 2016). Em termos praticos, a despesa
primadria pode ser dividia em duas parcelas: (a) uma obrigatéria; e (b) outra discriciondria.

Inicialmente foi considerado o limite total ao qual estaria sujeito a Unido. Na sequéncia
foram escolhidas seis dreas para andlise da evolucdo dos gastos realizados (totais e obrigatdrios)
e os limites simulados: (a) seguranca publica; (b) assisténcia social; (c) previdéncia social; (d)
saude; (e) educacdo; e (f) transporte. Para a andlise das dreas especificas, foi computado um
limite para cada drea nos mesmos moldes que o limite total.

Destaca-se que os limites para as dreas tém por objetivo servir de parametro para
comparagdo entre os valores. O NRF ndo estabeleceu limites individualizados por édrea de
atuacdo governamental, mas tdo somente por Poderes e entidades constitucionais. Os limites
simulados tém apenas caréter didatico e permitem uma melhor ilustragao dos efeitos que o teto
de gastos ird causar no momento de elaboracio e execucdo da proposta orcamentdria.

Com o objetivo de comparar os comportamentos dos valores gastos (totais e obrigatdrios)
e dos limites simulados foi escolhida a técnica de andlise grafica. A ideia é identificar as
tendéncias e as possiveis anormalidades nos comportamentos das séries analisadas.

Complementando a andlise grafica, foram realizados testes de comparagcdo entre as
médias dos valores totais gastos e dos limites simulados. O objetivo foi verificar se as séries
possuiam diferencas estatisticamente significativas. Inicialmente foram analisadas as
estatisticas descritivas e foi realizado o teste de Shapiro-Wilk. Este tltimo teste serviu para a
escolha do teste de comparacdo entre médias, do seguinte modo: (a) se as séries possuissem
distribuicao normal, seria realizado o teste t de Student; e (b) sendo, seria utilizado o teste de
Mann-Whitney.

Em todos os testes realizados foi considerado o nivel de significancia de 5%.
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4 Analise dos resultados
Inicialmente € apresentado o grafico contendo as despesas primdrias da Unido, valores

realizados e simulados, entre o exercicio de 2008 e o de 2016.

Figura 1 — Gréfico — Despesas primdrias da Unido — 2008 a 2016.
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Fonte: Elaboragdo prépria a partir das informacdes do Senado Federal (2017).

Em relacdo a comparagdo entre os gastos totais e os limites simulados, nota-se que,
nominalmente os gastos totais foram superiores. Assim sendo, pode-se afirmar que as despesas
primdrias da Unido cresceram, nominalmente, em percentual superior ao [PCA acumulado em
dozes meses.

Caso o limite ja estivesse em vigor desde 2009, por exemplo, no exercicio de 2016, o
governo federal teria que reduzir a execucao das despesas primérias em cerca de 31,6%, ou
seja, R$ 314 bilhdes. Todavia, a tarefa ndo seria tdo simples, em funcdo das despesas
obrigatdrias.

Comparando-se, nominalmente, os gastos obrigatérios com o limite simulado, observa-
se que apenas no ano de 2009, os gastos obrigatdrios estavam abaixo do limite simulado. Isto
significa que, caso o limite ja estivesse vigente, os gestores federais teriam que promover
redugdes no crescimento dos gastos obrigatorios, a partir de 2010, ou seja, no segundo ano de
implementagao do limite.

Conforme explicitado anteriormente, as alteracdes nas despesas obrigatérias sdo mais
complicadas do que as com as despesas discriciondrias. Em relagcdo a estas ultimas, o proprio

gestor pode reduzir seus montantes na proposta orcamentaria. As despesas obrigatdrias tém seu
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crescimento das despesas obrigatérias necessita de alteracdo de tais dispositivos.

No ano de 2009, nas condi¢des simuladas, ainda haveria margem para que o corte
ocorresse nos gastos discriciondrios. Todavia, a partir de 2010, o corte teria que ocorrer nos

gastos obrigatorios, o que nio dependeria apenas do NRF, mas de outras reformas em diversas

areas.

Na continuagdo, a simulacdo volta-se para as dreas especificas escolhidas na presente

pesquisa.

Figura 2 — Gréficos — Despesas primdrias da Unido — Por dreas especificas — 2008 a 2016.

Seguranga Publica - 2008 a 2016 Assisténcia Social - 2008 a 2016
10 90
w 2 o 80
o 8 o
3 - v 70
27 - - o
2 —= $ 60
Q6 - - =)
= - = 50
O T
L PP T L L b o
O 3 ieessessecerceceess @ 30
o 3 T o
s , S 20
o o
> > 10
0 0
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Gastos totais == e= Limite simulado ~ eseese Gastos obrigatdrios Gastos totais == e= Limite simulado ~ eseese Gastos obrigatdrios
Previdéncia Social - 2008 a 2016 Saude - 2008 a 2016
700 120
@ 600 2 100
S 500 S
3 $ 80
2 400 2
o o 60
£ 300 £
@ w
» w40
g 200 3
o o
£ 100 T 2
0 0
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Gastos totais ~ e= e [imite simulado ~ eseese Gastos obrigatdrios Gastos totais == e [imite simulado ~ eseese Gastos obrigatorios
Educacdo - 2008 a 2016 Transporte - 2008 a 2016
90 18
o 80 «» 16
o o
o 70 o 14
< ]
$ 60 12
00 0
= 50 £ 10
o E=1
£ 40 e 8
@ o
§ 30 g 6
2 20 o 4
o o
> 10 Z 2
0 0
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Gastos totais = = |imite simulado  eseeee Gastos obrigatdrios Gastos totais ~ e= e= Limite simulado ~ eeeees Gastos obrigatdrios

Fonte: Elaboragdo prépria a partir das informacdes do Senado Federal (2017).

A partir das andlises dos gréficos anteriormente apresentados, observa-se trés situacoes

distintas, que se repetem em outras dreas de atuacdo estatal.
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Nas éreas de seguranca publica e de transporte, verificou-se que os gastos realizados
foram, nominalmente, superiores aos limites calculados, na maioria dos exercicios (a exce¢ao
foi o ano de 2015). Nestas areas, os gastos obrigatérios foram, nominalmente, inferiores aos
limites calculados.

Considerando-se que o teto de gastos impactaria até os gastos obrigatorios, de acordo com
a simulacao realizada, d&reas com o mesmo comportamento como o da seguranga publica e o de
transporte seriam aquelas nas quais os gestores federais conseguiriam uma redu¢io mais rapida
por meio de corte nas despesas discriciondrias. A drea de transporte, por exemplo, em média,
apenas 8,2% do total dos gastos primérios € considerado obrigatério.

Nas 4dreas de saude e de educagdo, foi observado que os gastos totais foram sempre
superiores aos limites calculados, em termos nominais. Os gastos obrigatdrios destas dreas
foram, nominalmente, maiores do que os limites calculados, na maior parte do periodo
analisado (a partir de 2011, mais especificamente).

Em édreas semelhantes as da saide e da educacdo, novamente os gestores federais
encontrariam margens para a reducdo de gastos por intermédio da redugdo das despesas
discriciondrias. No periodo analisado, as despesas discriciondrias médias das dreas da saide e
da educacao foram de 16,4% e 36,4%, respectivamente, do montante total de cada area.

Nas dreas da assisténcia social e da previdéncia social, os gastos realizados foram,
nominalmente, superiores aos limites calculados em todos os exercicios, desde 2009. Nestas
dreas os gastos obrigatérios foram, nominalmente, superiores na maioria dos exercicios
analisados.

A principal caracteristica das areas semelhantes as de assisténcia social e de previdéncia
social € que os gastos obrigatérios compreendem a maior parcela dos gastos totais. Na area de
previdéncia social essa relagdo € 99,6%, o que pode ser observado na sobreposicdo das linhas
dos gastos totais e dos gastos obrigatorios. Essa relacdo foi de cerca de 93% na érea de
assisténcia social.

Na tabela a seguir, sdo apresentados as estatisticas descritivas e os resultados do teste

Shapiro-Wilk.
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Tabela 1 — Estatisticas descritivas e resultados do teste Shapiro-Wilk.

Despesas primdrias Minimo  Maéximo Média ];ZZ\;;(;_ Assimetria  Curtose SI{?}E{(O_
Unizio T.Ota.l 612,465 1.446,291 1.007,543 287,674 0,166 1,788 0,967
Limite 612,465 991,606 775,173 126,168 0,382 2,006 0,966

Seguranga  Total 5,415 8,826 7,386 1,045 -0,521 2,447 0,944
Publica Limite 5,415 8,767 6,853 1,115 0,382 2,006 0,966
Assisténcia  Total 28,585 81,401 54,061 18,646 0,019 1,623 0,951
Social Limite 28,585 46,280 36,179 5,889 0,382 2,006 0,966
Previdéncia Total 240,683 605,351 409,337 119,583 0,218 1,960 0,981
Social Limite 240,683 389,676 304,623 49,581 0,382 2,006 0,966
Satde T.Ota.l 46,888 103,931 75,634 20,101 -0,027 1,685 0,960
Limite 46,888 75,914 59,345 9,659 0,382 2,006 0,966

Educagiio T.Ota.l 24,387 84,088 56,619 21,428 -0,198 1,676 0,945
Limite 24,387 39,483 30,866 5,024 0,382 2,006 0,966

Transporte Tgtgl 8,065 16,403 13,582 2,679 -0,910 2,936 0,895
Limite 8,065 13,058 10,208 1,661 0,382 2,006 0,966

Fonte: Elaboragdo prépria a partir das informacdes do Senado Federal (2017).

Em todas as séries analisadas, os valores dos limites simulados apresentaram desvios-
padrdo inferiores aos gastos totais, indicando que os valores simulados apresentam menor
dispersdo de dados, ao longo da sua distribui¢do.

As assimetrias, em moddulo, foram inferiores a um e as curtoses foram positivas e
inferiores a trés. Tais constatacdes indicam que as séries possuem distribuicdo similares a
distribuicdo normal, cuja confirmacdo decorre dos resultados do teste de detec¢do de
normalidade das séries.

Os resultados do teste de Shapiro-Wilk, para deteccdo da normalidade, apresentaram
probabilidades superiores a 22%, ou seja, ndo houve rejei¢ao da hipdtese nula de que as séries
possuem distribui¢do normal. Assim sendo, foi realizado o teste t de Student, para comparagao
entre os valores simulados e os realizados.

Na continuagdo, sdo apresentados os resultados do teste t de Student para a comparacao

entre os valores simulados e 0s gastos totais.

Tabela 2 — Resultados do teste t de Student.
Despesas Seguranca Assisténcia Previdéncia

Primérias Unido Piblica Social Social Saide  Educagdo Transporte
Estatistica t 4,288 2,288 4,164 4,476 4,566 4,656 3,769
Probabilidade 0,003 0,051 0,003 0,002 0,002 0,002 0,006

Fonte: Elaboragdo prépria a partir das informacdes do Senado Federal (2017).

Os resultados dos testes t de Student confirmaram as percepcdes das andlises graficas,
com excecao das séries relacionadas com a drea de seguranga publica. De acordo com os
resultados, com a exce¢do da drea supracitada, as probabilidades foram inferiores ao nivel de

significancia de 5% e, portanto, houve rejei¢do da hipétese nula de igualdade entre os valores
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simulados e os gastos totais. Desse modo, além de diferencas nominais, estas sao
estatisticamente significantes.

A partir das evidéncias obtidas na andlise grafica e nos testes estatisticos, verifica-se que
o teto dos gastos possui capacidade de garantir a criagdo de resultados primdrios positivos,
desde que respeitados outros limites fiscais. Como o limite € individualizado por Poderes e
entidades constitucionais e ndo por drea de atuagdo governamental, ndo € possivel quantificar
o percentual no qual certas areas serdo afetadas.

Contudo, considerando os gastos totais, observou-se que a aplicacdo do limite impactaria
uma parcela dos gastos obrigatdrios. Conforme foi explicado anteriormente, a aplicagcdo do teto
de gastos € global e ndo por drea de atuacdo governamental. Desse modo, caberd aos gestores
federais definir quais as areas e quais os cortes serdo efetuados para que o limite seja cumprido.

As alteragdes de gastos obrigatérios nao € tarefa simples, sendo necessdria a alteracao de
dispositivos legais. Para alterar os gastos nas areas de previdéncia social e da assisténcia social,
por exemplo, o Poder Executivo enviou para a Camara dos Deputados a PEC que altera
dispositivos sobre a seguridade social (PEC n°® 287/2016) (CAMARA DOS DEPUTADOS,
2016b). Nota-se que a adimpléncia do limite por parte do governo federal dependerd de
reformas que tornem o crescimento de gastos obrigatérios compativeis com a metodologia de
atualizac@o do limite da Emenda Constitucional n® 95/2016, o NRF.

O NREF alterou os limites minimos dos gastos com a educacdo e a saide. Assim como
ocorrerd em outras dreas de atuagao governamental, at€ mesmo as sociais, 0s gastos obrigatorios
das dreas da educacdo e da saide podem sofrer cortes, respeitados os novos limites de
aplicagdes minimas, mas tal escolha dependerda do cendrio de reformas de outras despesas
obrigatorias.

Ainda em relacdo as dreas da satide e da educagdo, observa-se que, considerando-se
somente os novos limites para aplicacdes minimas, nao € possivel determinar o nivel de impacto
que o NREF tera sobre tais dreas. Mesmo que a escolha dos gestores federais seja a de gastar
somente os valores minimos fixados, tais valores podem ser superiores aos antigos limites, caso
o cendrio seja de reducdo ou de crescimento abaixo do IPCA das receitas federais
correspondentes. Somente no caso de crescimento das receitas acima do indice de corre¢do dos
limites e da aplicacdo apenas do limite minimo € que as dreas da educagdo e da saude seriam

claramente prejudicadas em relacdo ao regime fiscal anterior.
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5 Consideracoes finais

Uma gestao fiscal responsdvel exige bastante controle das financas publicas. Além de nao
poder gastar mais do que arrecada, o ente publico precisa monitorar o comportamento das suas
receitas e das suas despesas, adotando ajustes rapidos, assim que situacdes anormais sejam
identificadas.

A LRF foi editada com o objetivo de aperfeicoar as finangas publicas e permitir uma
gestdo fiscal austera e sustentdvel. Ao longo de pouco mais de quinze anos da edicao da LRF,
percebeu-se que algumas de suas premissas ndo estavam sendo observadas ou ndo eram
suficientes para garantir uma boa gestao fiscal.

O NREF surge como uma tentativa de se recuperar as finangas publicas do governo federal,
garantindo novos superdvits primarios, por meio do controle dos gastos federais. Dentre outras
medidas, o NRF estabelece um teto de gastos, por intermédio de limites individualizados para
os Poderes e entidades constitucionais, cujo crescimento estard limitado ao I[PCA ou outro
indice que vier a substitui-lo, por um periodo de vinte anos a partir de 2017.

Apesar de ser um avango na busca de melhorar as condi¢des financeiras do governo
federal, a aplicacdo apenas do NRF nao € condi¢do suficiente e necessdria para que ocorra tal
melhoria.

De acordo com os resultados da simulacdo realizada, anteriormente apresentados, a
aplicacdo de um teto de gastos nos moldes propostos pelo NRF implicard na redu¢ao de gastos
obrigatérios da Unido. Estes gastos sdo aqueles nos quais os gestores nao tém facilidades em
alterar o seu montante. A reducdo ou a mudan¢a no comportamento do crescimento de gastos
obrigatdrios necessitam de alteracdes em dispositivos legais que os instituiram.

Desse modo, o desafio inicial da aplicacdo do NRF, para os gestores federais, serd a
realizacdo de reformas capazes de modificar o atual comportamento dos gastos obrigatérios em
areas como a previdéncia social e a assisténcia social, por exemplo. Sem tais reformas, os gastos
obrigatdrios destas dreas afetardo os demais, inclusive os de outras dreas sociais de atuag@o
governamental.

Como o respeito ao teto impactard os gastos obrigatorios, segundo a simulagao realizada,
ha evidéncias de que as dreas sociais serdo afetadas pela aplicacdo do NRF. Nao foi possivel
identificar o impacto em termos percentuais, pois este decorrerd da escolha dos gestores na
elaboragao da proposta orcamentéria e das condi¢cdes impostas pela despesa obrigatdria.

As areas de saide e da educagdo ganharam novos limites de aplicacdes minimas, de

acordo com o NRF. Do modo que os limites foram estruturados ndo hé certeza se tais dreas
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terdo maior ou menor impacto do que outras dreas de atuacdo governamental. Quando
comparados os limites anteriores e os do NRF, as dreas da satide e da educacdo serdao
beneficiadas, enquanto as respectivas receitas publicas continuarem a crescer abaixo do IPCA.
Caso contrério e se a escolha dos gestores for a de aplicacdes minimas legais € que estas dreas
terdo sido prejudicadas.

Todavia, ndo era possivel para o governo federal manter o ritmo de crescimento de suas
despesas, sem comprometer a se tornar inadimplente. Considerando o atual estado das finangas
publicas da Unido, o NRF parece ser uma medida necessdria para evitar que esta se torne
inadimplente.

Nos proximos exercicios, caberd aos gestores federais promover mudangas nas despesas
obrigatdrias, de maneira a adequa-las ao teto de gastos. Além disso, a redu¢ao do endividamento
ajudard a diminuir o risco de inadimpléncia e de suas graves consequéncias para as finangas
publicas, para o crescimento econdmico e para a populagao.

Os gestores publicos brasileiros terdo que analisar os custos e os beneficios de reduzir os
gastos publicos, sem prejudicar a retomada do crescimento econdmico e afetar muito a oferta
de bens e servigos a populacdo brasileira. O fiel cuamprimento do teto de gastos, a realizacao de
reformas relacionadas com as despesas obrigatdrias e o compromisso de redu¢@o do nivel de
endividamento publico podem auxiliar na retomada do crescimento econémico, apds alguns
anos.

As evidéncias relatadas na presente pesquisa estdo limitadas pelas condi¢des pré-
estabelecidas para a realizacdo da simulagd@o. Outra limitacdo da pesquisa foi o periodo
escolhido para andlise, de 2008 a 2016, em razdo do cendrio recessivo da economia brasileira e

da instabilidade no ambiente politico nacional.
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