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Resumo

O Teto de Gastos de 2016 foi um ponto de inflexdao na politica fiscal brasileira, estando
baseado em principios econémicos classicos segundo os quais a austeridade levaria a uma
redugao dos juros e a uma expansao do investimento ( , ;

, ). Usando a metodologia de Controle Sintético, este trabalho avalia o
impacto do Teto de Gastos na taxa basica de juros (Selic) e nas taxas reais de investimento

publico e privado entre 2017 e 2019.

Os resultados indicam que, apesar do Teto de Gastos ter causado uma queda na
Selic, ele nao impulsionou o investimento privado e teve um impacto negativo sobre as
inversoes publicas, o que, dado os seus grandes multiplicadores fiscais, contribuiu para
a estagnacao vivida apoés a crise de 2015-16. Além disso, esses achados apontam para
a complementariedade entre os investimentos piblicos e privados, especialmente em um

periodo em que a economia brasileira estava desaquecida e repleta de incertezas.

Conjuntamente, os resultados argumentam a favor da reforma do arcabougo fiscal
brasileiro em prol de uma regra mais flexivel que nao comprima os investimentos ptublicos,

mas sem que se perca o compromisso com a sustentabilidade fiscal no médio e longo prazo.

Palavras-Chave: Regras Fiscais, Investimento, Taxa de Juros, Controle Sintético.

Abstract
The 2016 Expenditure Ceiling was a turning point in Brazil’s fiscal policy, being

grounded in classical economic principles according to which austerity would lead to
interest rate declines and to investment expansions ( , ;

, ). Using the Synthetic Control method, this study evaluates the
impact of the Expenditure Ceiling on the Central Bank’s policy rate (Selic) and real public
and private investment as a percentage of GDP between 2017 and 2019.

The findings indicate that while the Expenditure Ceiling caused Selic to fall, it did
not boost private investment and had a negative impact on public capital expenditures,
what, given its high fiscal multipliers, contributed to the stagnation that occurred after
the 2015-16 crisis. Furthermore, these findings suggest the presence of crowding-in effects,

especially during a time when the Brazilian economy was weak and full of uncertainties.

Overall, the results support the need for reform of the country’s fiscal framework in
favor of a more flexible rule that does not harm public investment, without losing the

commitment to fiscal sustainability in the medium and long term.

Key Words: Fiscal Rules, Investment, Interest Rate, Synthetic Control.
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1 Introducao

O Teto de Gastos, aprovado pela Emenda Constitucional n° 95 no final de 2016
( , ), foi uma das medidas legislativas mais importantes do passado recente.
Tendo sido criado logo depois da crise iniciada em 2015 e em um contexto de aceleracao
da divida publica, ele prometia recuperar a confianga, ancorar as expectativas, reduzir os

juros, gerar maior crescimento e aumentar o investimento.

As evidéncias disponiveis até aqui apontam que, de fato, o Teto causou uma melhora
das expectativas e uma redugdo dos juros longos ( , ; ,
) e neutros ( , ), além de uma queda no risco pais ( , ).
Ademais, entre 2017 e 2019, ele sanou o que muitos consideravam uma das principais

causas da recessao: o rapido crescimento das despesas publicas.

Nao obstante a isso, o Teto foi alvo de diversas criticas, sendo a principal delas a
sua rigidez, uma vez que o congelamento real de despesas por um periodo tao longo
e de forma constitucional é algo inédito na historia das regras fiscais ( ,

; , ; , ). Essa inflexibilidade — que se mostrou
politicamente insustentavel, haja vista as sucessivas expansoes realizadas entre 2019 e 2022
— estéd associada a outra critica feita ao Teto: a compressao dos investimentos piblicos que,
por terem os maiores multiplicadores ( , ; , ;

, : , ) e por serem complementares a sua
contraparte privada ( , ), tende a gerar maiores quedas de produto

durante consolidagoes fiscais como a que ocorreu apos 2015.

O debate em torno do Teto nao pode ser dissociado de outra discussao macroeconémica
recente: a hipdtese da consolidacao fiscal expansionista — popularizada por
( : )e ( ) —, cujas origens remontam a teoria classica do
crowding-out. De fato, a propria justificativa da PEC do Teto ( , ) deixa esse
embasamento teérico claro, argumentando que o controle de despesas era o inico caminho

possivel para retomar a confianca e, consequentemente, o crescimento.

As evidéncias recentes vao contra essa visao: apesar de haver efeitos positivos de
ganhos de confianga ( , : , : , ), eles nao
sao suficientes para compensar a queda de demanda agregada gerada por consolidagoes
fiscais ( , : , :

, ; , ), especialmente naqueles em que o fardo do ajuste
recai sobre o investimento publico ( , ). O passado recente do Brasil
parece corroborar essa visao, com taxas de crescimento do produto entre 2017 e 2019 bem

abaixo do que estavam antes da recessao de 2015-16.

No que tange ao desempenho da taxa de investimento real, vé-se que ela nao conseguiu

recuperar o patamar pré-crise, com a taxa privada estagnada e a piblica continuando a



trajetoria de declinio iniciada em 2011. A queda das despesas governamentais de capital é
especialmente preocupante em virtude de seus altos multiplicadores fiscais, que tendem
a ser maiores em periodos de incerteza e de baixo crescimento como o que o Brasil vive
desde 2014 ( , : , : , :

) )'

Os pontos discutidos nos paragrafos acima, os quais nao tém a pretensao de serem
exaustivos, ilustram como a discuss@ao em torno do Teto de Gastos é complexa. Apesar de
haver evidéncias de que ele provocou uma queda nos juros neutros e de longo prazo, nao
h& uma avaliacao econometricamente mais rigorosa de seus efeitos sobre a Selic — cujos
movimentos afetam de forma significativa as taxas mais longas e a sustentabilidade da
divida ( , ) — e sobre o investimento publico e privado, os quais sao alguns

dos principais determinantes do crescimento tanto no curto quanto no longo prazo.

Portanto, o presente trabalho tem por objetivo contribuir para o debate acerca do
Teto de Gastos ao verificar a validade das criticas feitas a respeito da compressao do
investimento publico. Além disso, deseja-se apurar se ele colocou em pratica as previsoes
de modelos cléassicos dispostas em sua justificativa, ou seja, se o Teto contribuiu para a
reducao da taxa basica de juros e para uma ampliacao do investimento privado. Para isso,
usar-se-a o método de Controle Sintético para estimar contrafactuais a fim de medir o que

aconteceria com o Brasil na auséncia da EC n® 95/2016.

Os resultados mostram que o Teto de fato causou uma redugao na Selic frente ao
melhor contrafactual e que, apesar disso, nao teve efeito sobre a taxa de investimento
privado, indo contra as previsoes da teoria classica. Comprovando as criticas apresentadas
acima, o Teto agravou a tendéncia de queda das inversoes governamentais o que, dados os
seus grandes multiplicadores fiscais, contribuiu para a estagnacao econémica da segunda
metade da década de 2010.

No que tange a Selic, ressalta-se que, além das melhores expectativas, ha de se consi-
derar também a histerese da crise ( , ) e o desaquecimento da
economia — que pode ser, em parte, atribuido ao Teto, uma vez que ele reduziu a atuagao
anticiclica do setor publico e comprimiu a categoria de despesa com os maiores multiplica-
dores fiscais. Os resultados para as inversoes privadas corroboram essa visao, uma vez que
a falta de demanda efetiva pode ter desincentivado a realizagao de inversoes por parte dos
agentes econdmicos. Por sua vez, a taxa de investimento ptuiblico teve sua tendéncia de
queda — iniciada em 2011 e reforgada na crise de 2015/16 — agravada significativamente

pelo Teto, estando ela cerca de 1% do PIB abaixo do melhor contrafactual.

Conjuntamente, os achados apontam para os efeitos persistentes da crise de 2015-16
e para a complementariedade entre os dois tipos de investimento — especialmente em
um periodo no qual a economia brasileira estava desaquecida e repleta de incertezas — e

para a necessidade de se reformar o arcabouco fiscal do pais em prol de uma regra mais



simples, crivel, flexivel e que permita a expansao das inversoes publicas, sem que se perca

a sustentabilidade e o planejamento fiscal de médio e longo prazo.

O restante do trabalho esta organizado da seguinte maneira: a Se¢ao 2 apresenta a
definicao e uma breve revisao de regras fiscais no mundo, além de discutir as principais
regras brasileiras e apresentar os beneficios e criticas do Teto de Gastos. A Segao 3 mostra
a teoria econdmica por tras de sua concepcao — a qual defende que o controle da despesa
publica levaria a uma queda nos juros e a um aumento do investimento privado —, bem

como faz uma revisao da literatura acerca do tema das consolidagoes fiscais.

A Segao 4 traz uma breve apresentagao do desempenho recente da economia e do inves-
timento brasileiro, bem como das evidéncias de sua importancia e da complementariedade
entre investimento publico e privado. A Secao 5, por sua vez, descreve a metodologia do
Controle Sintético e os dados e procedimentos utilizados para a estimacao dos resultados,
os quais sao exibidos na Secao 6. A Sec¢ao 7, por fim, exibe as consideracoes finais e discute

algumas propostas de reforma para o arcabouco fiscal brasileiro.

2 Regras Fiscais no Mundo e no Brasil

As regras fiscais sao amplamente utilizadas para limitar a discri¢ao e reduzir o viés
deficitario do setor publico, sendo usadas em mais de 90 paises ( , ).
Definidas como “restrigoes duradouras a politica fiscal por meio de limites numéricos aos
agregados orgamentarios” ( , ), tais diretrizes vém sendo adotadas por

um namero crescente de regioes desde 1990, como se pode ver no Grafico 1:
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Figura 1: Regras Fiscais no Mundo: 1990 a 2020 | Fonte: IMF Fiscal Rules Dataset

( ) mostram que as regras fiscais estdo associadas a menores niveis
de divida e exercem um “efeito ima”, aproximando a distribui¢ao dos resultados primarios
entre pafses e de uma mesma nagao ao longo do tempo. Assim, sua existéncia faz com
que a politica fiscal seja menos volatil e tenda a convergir para a meta estabelecida na

propria regra, reduzindo eventuais inconsisténcias temporais que surgem da discricionarie-


https://www.imf.org/external/datamapper/fiscalrules/map/map.htm

dade do governo e contribuindo para o equilibrio orcamentério. Além disso, a presenca
de tais arcabougos afeta positivamente a percepcao dos mercados financeiros quanto a
sustentabilidade fiscal, aumentando a credibilidade e a previsibilidade das contas publicas

do pais e ancorando as expectativas.

Contudo, os autores também argumentam que ha um equilibrio delicado a ser consi-
derado no desenho das regras. Enquanto as diretrizes desenvolvidas na década de 1990 e
2000 eram simples e sinalizavam compromisso com a sustentabilidade da divida, elas nao
ofereciam espago para o governo se ajustar a choques inesperados e poderiam promover
a compressao de categorias de gastos relevantes, como as transferéncias de renda e os
investimentos publicos ( ) ). A crise financeira de 2008 representou,
nesse sentido, um importante ponto de inflexao, levando a formulacao de mecanismos
mais flexiveis e relacionando as regras a uma posicao mais estabilizadora da politica
fiscal, permitindo que o Estado atue de forma a suavizar o ciclo econémico sem perder o

compromisso fiscal de médio e longo prazo ( , ).

Esses beneficios fizeram com que a adoc¢ao de regras fiscais se popularizasse entre
paises de variados niveis de renda, como se vé no Grafico la, sendo que cada territorio
conta, em média, com 2,4 regras em 2021. No Brasil, ha trés estruturas principais! que
impoem limites & politica fiscal: a Regra de Ouro (1988), a Meta de Resultado Primario
(1999/2000) e o Teto de Gastos (2016). Além delas, ha a Lei de Responsabilidade Fiscal

(2000), que retine um conjunto de principios, orientagoes e regras complementares.

A Regra de Ouro, instituida na Constituicao de 1988, veda a “realizagao de operacoes
de crédito que excedam o montante das despesas de capital” ( , ), ou, em termos
mais simples, impede a emissao de divida piblica para financiar despesas correntes. Assim,
como argumentam ( ), a lei se baseia na ideia do “pacto intergeracional”
de ( )?: a populacao atual s6 poderia emitir divida a ser paga pelas geragoes
futuras se isso beneficiasse a ambas.

Ademais, conforme ( ), a Regra de Ouro tende a proteger o investimento
publico dos vieses a favor de despesas correntes produzidos por sociedades democraticas
( , ), excluindo as inversoes da restrigdo or¢amentéria governa-
mental e suavizando o ciclo econdémico. Além disso, por permitir o endividamento apenas
para as categorias de gasto com os maiores multiplicadores fiscais — evidéncias que serao
apresentadas ao decorrer deste texto —, esse tipo de regra tende a gerar uma divida mais

provavel de ser sustentavel por meio do crescimento econdémico.

Apesar dessa boa intencao, a Regra de Ouro enfrenta alguns desafios praticos, como

TApesar de essas serem consideradas as principais, um levantamento da Instituicio Fiscal Independente
(IFI) aponta que havia, em 2018, 11 regras fiscais vigentes no pais, sendo boa parte delas associada a LRF.

2Conforme ( ), versoes iniciais da Regra de Ouro e do pacto intergeracional precedem
( ), como é o caso da Alemanha (1969). Por sua vez, a ideia da prote¢do do investimento ptuiblico —
que permite o seu uso como instrumento anticiclico — pode ser atribuida a ( ).


https://www2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/536464/RAF12_JAN2018_pt06.pdf

pontua ( ). O primeiro deles é a definigdo de “despesas de capital”’, a qual foi
expandida ao longo do tempo para permitir a maior acomodacao de gastos. Em segundo
lugar, o uso de receitas nao-recorrentes facilitou o seu respeito até 2018; em 2019, porém,
esse mecanismo de cumprimento formal ficou prejudicado em fun¢ao do mau desempenho
econdmico do pais, sendo necessaria a aprovacao de créditos suplementares por parte do
Congresso Nacional — tendéncia que deve continuar — e que, segundo o autor, torna a Regra
de Ouro uma lei desmoralizada. Ademais, ( ) pontua que gastos correntes
em educacao e saide, por exemplo, também beneficiam as geracoes futuras, mas nao sao

considerados investimentos pela regra.

Além disso, ( ) pontua que o uso do termo “despesas de capital” desvirtua o
espirito original da Regra de Ouro, permitindo o endividamento para amortizagoes e nao
apenas para investimentos, o que diminui a chance de a divida se tornar autofinanciavel.
Além disso, o autor mostra que o cumprimento desse tipo de regra em periodos recessivos
exige “medidas draconianas de reequilibrio fiscal”, o que fez com que ela fosse abandonada
em diversos paises e, como comentado acima para o caso brasileiro, levou a necessidade de

aprovacao recorrente de créditos suplementares.

A segunda parte principal do arcabouco fiscal brasileiro é composta pela Meta de
Resultado Primario (MRP), consolidada na Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF) de 2000,
a qual trouxe uma série de inovagoes benéficas & gestao orcamentaria e promoveu grandes
avangos nas praticas politicas federativas e no ordenamento fiscal do pais ( , ,
p. 235). De fato, ( ) mostram que a LRF — inspirada nas melhoras
praticas europeias, estadunidenses e neozelandesas — foi pioneira internacional ao equilibrar
principios, governanca e regras fiscais, passando por ampla discussao e aprimoramento na

sociedade, nos entes federativos e nos trés Poderes ( ; ), ( , ).

Dentre os avancos da LRF e das regulacoes que a seguiram, podem-se citar, de
forma nao exaustiva, a exigéncia de compensacao para a expansao de despesas de caréater
continuado — seja via expansao de receitas ou corte de outros gastos —; o limite de divida
consolidada para estados e municipios; a limitagao de despesas com pessoal; a proibicao
de operagoes de crédito entre os entes federativos; a revisao periddica de subsidios e
desoneragoes; a limitagao de abusos em ano eleitoral; e a imposi¢ao de sancoes e penalidades
em caso de seu descumprimento. Ademais, ( ) e ( ) apontam
que a LRF promoveu uma revolucao na transparéncia e na qualidade das estatisticas fiscais

do pafis, colocando o Brasil como referéncia internacional nesse quesito.

Apesar de extremamente benéfica, ha dois instrumentos especificos dispostos na LRF
que ainda estao pendentes de regulamentagao: o limite de divida consolidada para a Uniao
— que seria a quarta regra fiscal do pais ( , ) — e a instituigao do
Conselho de Gestao Fiscal (CGF), que padronizaria as praticas e interpretacoes da lei.

( ) argumentam que a auséncia dessas regulamentagoes fez com que a



lei perdesse eficiéncia na limitacao do endividamento piblico, enquanto ( )
e ( ) mostram que a inexisténcia do CGF permitiu importantes divergéncias

metodologicas na apuragao e na divulgagao das contas estaduais e municipais.

Considerada um dos principais instrumentos da LRF, a MRP, por sua vez, desempe-
nhou papel fundamental na obtencao de superdvits primarios durante a primeira década
do século XXIT ( , ) e, em conjunto com outras medidas da LRF, fez com que
a dindmica das receitas, despesas e resultados convergisse para um “equilibrio de longo
prazo” ( , ). Sendo uma “regra de resultado”, a MRP possui um célculo
simples e controla um agregado or¢camentario intimamente ligado a sustentabilidade da
divida publica ( , ).

Contudo, ( ) argumenta que a regra perdeu eficicia ao longo do tempo, uma
vez que a periodicidade anual das metas — estabelecidas na Lei de Diretrizes Or¢amentéarias
(LDO) de cada exercicio — impede o seu funcionamento como uma ancora de médio prazo.
Ademais, a MRP teria induzido a busca de receitas extraordinarias e de manipulagoes

contabeis para equilibrar o resultado primario, evitando o ajuste de despesas.

Por fim, esse arcaboucgo é considerado pro-ciclico, uma vez que, sob a meta, receitas
menores durante desaceleragoes exigem o contingenciamento de despesas, o que compromete
o planejamento e piora a qualidade do gasto. Isso fez com que o ciclo econémico fosse
reforgado — e ndo suavizado, como idealmente a politica fiscal deve atuar ( ,

) —, permitindo maiores desembolsos em épocas de crescimento e agravando a recessao
de 2015-16 e a estagnacao subsequente. Além disso, a meta foi incapaz de impedir o
descontrole fiscal que precedeu a crise, de forma que a divida bruta do governo geral saltou
de 51% do PIB em 2013 para 75% no fim de 2019 ( : ).

Assim, segundo ( ), “com a regra de ouro esquecida e com as metas de
primario cada vez mais incapazes de garantir a sustentabilidade fiscal do pais, ao mesmo
tempo em que se observava uma aceleracao da divida ptublica, a necessidade de uma nova

regra era evidente”. E nesse contexto, portanto, que surge o Teto de Gastos.

Instituido pela Emenda Constitucional (EC) n® 95 de 2016 ( , ), o Teto
de Gastos fixa o nivel real da maioria das despesas primérias proximo ao de 2016% por até
20 anos, podendo haver revisao do indexador em 2026, 10 anos ap6s sua implementagao.
Sendo uma “regra de gasto”, a lei desconsidera qualquer elevacao de receitas, mas é simples,
gera previsibilidade orgamentaria, ¢ anticiclica ( , ) e limita o que era

considerado uma das principais causas da crise: o descontrole das despesas publicas.

Desde sua concepcao, porém, o Teto é alvo de diversas criticas. Dentre elas, pode-se

citar, em primeiro lugar, a reducao da capacidade da politica fiscal de diminuir desigualda-

30 nivel ndo ¢é exatamente igual ao de 2016 devido ao reajuste para 2017, estipulado em 7,2% — maior
que o IPCA do exercicio (6,3%) — e devido as mudancas legislativas feitas no Teto entre 2019 e 2022, as
quais serao comentadas a seguir. Além disso, ( ) atenta para o descasamento entre o indexador
do Teto para o ano t e o INPC de t — 1, que corrige a maioria das despesas obrigatorias.



des e de estimular a economia, especialmente no contexto de crise e estagnagao vivido pelo
Brasil apos 2014 ( : ). De fato, ( )
mostram que consolidagoes fiscais aumentam a desigualdade em paises da América Latina,
especialmente quando feitas pelo lado da despesa. No que tange ao efeito sobre atividade
econdmica, ( ) constatam que medidas austeras possuem um efeito

negativo quatro vezes maior sobre o produto em periodos de crise e estagnacao.

A segunda critica feita ao Teto é que a sua estrutura promoveria o estrangulamento de
investimentos publicos ( , ), haja vista o engessamento do orgamento
brasileiro que, segundo dados do Tesouro Nacional, foi composto por 92% de gastos
obrigatorios em 2021. Nesse contexto, o ajuste necessario para cumprir a lei se da por

meio do corte de despesas sociais e de capital — justamente as rubricas com maiores

multiplicadores fiscais (
) ; ) )'
O “grau de engessamento” do orcamento — definido como o percentual de gastos

obrigatoérios frente ao total disponivel — pode ser visto no Grafico 2, o qual mostra o espaco

cada vez menor delegado as despesas discricionarias e aos investimentos publicos.
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Figura 2: Grau de Engessamento — Média Movel de 3 Anos (MM3A) | Fonte: Tesouro Nacional

Vale ressaltar que, apesar de o fendmeno ser potencializado pela rigidez do orgamento
brasileiro, ( ) e ( ) argumentam que ajustes
fiscais tendem a gerar cortes desproporcionais de investimento ptublico na maioria dos
paises, uma vez que seu contingenciamento ¢ mais politicamente palatavel do que redugoes
em gastos correntes, especialmente durante periodos de baixo crescimento. De fato, a
analise de ( ) mostra que esse tem sido o caminho dos ajustes fiscais na

América Latina apos as estabilizagbes macroeconoémicas das décadas de 1990 e 2000.

A combinacao das duas criticas acima — o menor espaco or¢camentério para a atuacao
governamental e a tendéncia ao corte de investimentos piiblicos — mostra que o Teto

iria contra um dos principios do desenho de regras fiscais, especialmente apos a crise de
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2008: a flexibilidade, uma vez que, apesar de haver clausulas de escape para momentos
de calamidade publica, ele nao permite que a politica fiscal atue de forma a suavizar o
ciclo econémico. Nesse sentido, os resultados de ( ) evidenciam que
consolidagoes orcamentarias em paises que possuem regras menos flexiveis estao associadas
a maiores cortes de investimentos publicos, o que, dado o seu maior multiplicador, tem

efeitos danosos sobre a economia e tornam a politica fiscal mais pro-ciclica.

De fato, ( ) mostram que ajustes fiscais associados a grandes
quedas de investimento publico causam maiores redugoes da atividade econémica — o que
ocorre por sua complementaridade com o investimento privado e serd discutido mais a
fundo na Secao 4. Nesse contexto, ( ) e ( )
argumentam que a reducao das inversoes publicas na década de 2010 foi responsével por

parte da desaceleracao econémica do periodo, tanto antes quanto depois da crise.

Uma terceira critica feita ao Teto de Gastos é que, apesar de ele ter tornado mais visivel
o conflito distributivo do orgamento, nao o tornou mais eficiente ( , ) —
eficiéncia a qual foi uma das principais argumentagoes usadas a seu favor no momento
de sua instauragiao? ( , ) —, o que, dada a sua rigidez, fez com que
rubricas importantes como investimentos em satude, educacao, tecnologia e infraestrutura
fossem estrangulados. Nesse sentido, ( ) também argumenta que essa maior
visibilidade fez com que se buscasse “maneiras criativas” de se gastar fora do Teto, de

ampliar subsidios e de diminuir a transparéncia do or¢camento e das decisoes politicas.

Uma tultima critica é a de que o Teto de Gastos seria excessivamente rigido e nada
flexivel, nao havendo exemplos de economias avancadas que congelaram a despesa real
de forma tao agressiva, por um prazo tao longo e de maneira constitucional ( ,

). Na mesma linha, ( ) argumentam que essa inflexibilidade se
reflete nas emendas constitucionais (ECs) necesséarias em 2021 e 2022 para garantir o
cumprimento formal da regra, sendo que tais mudancas tem o maleficio de gerar uma série

de incertezas no ambito fiscal, enfraquecendo a credibilidade das contas publicas do pais.

Nesse sentido, o Teto de Gastos passou, até o fim de 2022, por seis expansoes
significativas. A primeira delas, em 2019, permitiu que as transferéncias federais aos
estados e municipios referentes & cessao onerosa do pré-sal nao fossem contabilizadas no
limite constitucional. Ja em 2021, foi aprovada a “PEC Emergencial” (PEC 186,/19), que
tornou legal o eventual acionamento dos “gatilhos” previstos para a conten¢ao da despesa —
ainda que haja criticas quanto ao nivel estabelecido para o acionamento de tais dispositivos

( , ) — e permitiu maiores gastos com o programa social Auxilio Brasil.

No fim de 2021, a “PEC dos Precatorios” (PEC 23/21) provocou duas mudangas na

lei, alterando seu indexador — que passou a ser o IPCA projetado entre janeiro e dezembro

4 ( ) argumentam que o Teto foi um dos propulsores da Reforma da Previdéncia de 2019
que, apesar de controlar esse gasto, apenas ameniza sua trajetoria de alta, de forma que o estrangulamento
do investimento piblico e o engessamento do orgamento ainda sao grandes problemas.



do ano anterior — e limitando o montante anual a ser pago de precatérios. Ademais, a
“PEC das Bondades” ou “PEC Kamizake” (PEC 1/22) foi aprovada em julho de 2022,

permitindo ao governo criar e expandir beneficios sociais em ano eleitoral.

Ha, por fim, a “PEC da Transi¢ao”, cuja versao final aprovada pela Camara dos
Deputados prevé uma licenga adicional de gastos de R$ 168 bilhoes em 2023, sendo
R$ 145 bilhoes majoritariamente para o custeio do novo Bolsa Familia e R$ 23 bilhoes
exclusivos para investimentos ptblicos. Ademais, a PEC 32/22 prevé a exclusao de despesas
de unidades de ensino federais custeadas com recursos proprios e obriga o Executivo a
apresentar, em Lei Complementar, uma nova regra fiscal até agosto de 2023 para substituir
o Teto e a regra de ouro, o que evidencia que a rigidez da EC n® 95/2016 se mostrou

insustentéavel do ponto de vista politico e operacional ( , ).

Além das mudangas acima, houve a aprovagao do “Orgamento de Guerra” e a suspensao
do Teto em 2020 para permitir o melhor combate econdémico e sanitario & pandemia, fazendo
com que fossem gastos R$ 508 bilhoes (6,7% do PIB) a mais do que o possivel caso a
lei estivesse em vigéncia ( , ). Ademais, a continuidade dos maleficios
sanitarios e sociais da Covid-19 fez com que fossem gastos mais R$ 117 bilhoes (1,3% do
PIB) além do Teto em 2021.

Apesar dos pontos negativos e das mudangas frente ao seu desenho original,
( ) argumenta que o Teto trouxe uma série de beneficios, como a ancoragem de
expectativas e a instituicao de um arcabouco fiscal anticiclico que deu fim ao ajuste via
receita permitido pela MRP antes de 2017 e aplicado especialmente entre 2000 e 2010. De
fato, ( ) pontuam que a mudanga de estratégia a partir de 2016 e a
criacao do Teto de Gastos se deram por conta da ja elevada carga tributaria brasileira —
tanto em termos historicos nacionais quanto frente a outros paises emergentes — e pelo

rapido ritmo de crescimento das despesas publicas desde 1990.
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Figura 3: Receita e Despesa do Governo Central (% do PIB) | Fonte: Tesouro Nacional

O Grafico 3 deixa esses pontos mais claros, mostrando como, até 2010, a maior parte
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do ajuste necessario para manter um resultado primério positivo veio da elevacao de
receitas, com um alto ritmo de crescimento das despesas antes de 2017 e, em especial, no

periodo de 2011 a 2016, no qual as receitas acompanharam a desaceleragao econémica.

Além disso, ha evidéncias positivas dos efeitos da EC n® 95/2016 sobre os juros longos
( , ), sobre o crescimento de curto prazo ( , ), sobre a
redugao da taxa de juros neutra ( , ) e sobre a queda do risco pais, a
qual ocorreu em ritmo maior que o observado em outras nagoes emergentes ( ,

). Nesse sentido, a implementacao do Teto coincidiu com uma queda na taxa basica
de juros (Selic) — tanto em termos nominais quanto reais, ou seja, descontando a média
anual do IPCA — e com uma reducao no déficit primério corrente e ciclicamente ajustado®

até 2019, o que pode ser visto no Grafico 4.
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( ) também argumenta que o Teto trouxe diversas vantagens, reduzindo a
pro-ciclicidade do gasto, sendo pautado em um indicador de maior controle do governo

6 — contemplando casos excepcionais em suas clausulas de escape — como

— as despesas
ocorreu com a pandemia em 2020 — e estabelecendo sangoes que nao punem os gestores,
mas sim corrigem a trajetoria dos gastos através dos gatilhos que, como dito acima, nao

poderiam ser legalmente acionados antes da “PEC Emergencial” de 2021.

Ademais, ( ) pontuam que o Teto foi desenhado seguindo algumas
das melhores praticas internacionais que emergiram apos a crise financeira de 2008, sendo
simples, transparente quanto a restricao or¢amentaria intertemporal do governo, claramente
definido e aplicado individualmente a cada um dos poderes da Uniao, apesar de nao atender
plenamente ao principio da flexibilidade. Por fim, ambos os trabalhos apontam como
positivo o prazo mais longo da vigéncia original do Teto, defendendo que tal fato contribui

para a sustentabilidade fiscal e para a ancoragem das expectativas no médio e longo prazo.

5Apesar de controlar para efeitos ciclicos de atividade e commodities, os dados nao retiram componentes
nao-recorrentes — o que ¢é feito no caso do resultado estrutural —, os quais foram responséveis por cerca de
-7,5% do PIB em 2020 ( , ).

6Como se pode ver no Gréfico 1, as regras de despesa vém ganhando importancia no debate mundial.
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3 O Debate acerca dos Efeitos de Consolidacoes Fiscais

Partindo do principio de que o excesso de despesa publica teria sido uma das principais
causas da crise iniciada em 2015, a EC n® 95/2016 est4 amparada em uma perspectiva
econdmica cléssica, segundo a qual o controle dos gastos governamentais provocaria um
aumento da confianca dos investidores quanto a sustentabilidade da divida e ao controle
da inflagdo. Além disso, o menor nivel de despesas diminuiria a necessidade de tributos
— 0 que elevaria a renda disponivel dos agentes para consumo — e de emissao de titulos
publicos, diminuindo a demanda governamental por fundos emprestaveis e incentivando o

capital a fluir para atividades mais produtivas ( , ).

Ademais, uma contracao de despesas aumentaria a poupanga governamental e, conse-
quentemente, a poupanca agregada, ampliando a quantidade de fundos disponiveis para
empréstimo a atividades produtivas e reduzindo a taxa de juros (

, ). O resultado desses trés mecanismos seria uma ampliagdo do investimento

privado, o que elevaria o crescimento da economia tanto no curto quanto no longo prazo.

Esse mecanismo é conhecido como a hipotese do crowding-out: a expansao (contragao)
dos gastos publicos diminuiria (aumentaria) a poupanga agregada e “expulsaria” (atrairia)
os investimentos privados, o que desestimularia (impulsionaria) a economia. Posto de
outra forma e com termos mais recentes, a consolidacao fiscal teria efeitos expansionistas

sobre o produto, como é defendido na motivacao da PEC do Teto de Gastos:

Note-se que, entre as consequéncias desse desarranjo fiscal, destacam-se os
elevados prémios de risco, a perda de confiancga dos agentes econdmicos e as altas
taxas de juros, que, por sua vez, deprimem os investimentos e comprometeram
a capacidade de crescimento e geragao de empregos da economia. Dessa forma,
acgoes para dar sustentabilidade as despesas piuiblicas nao sao um fim em si
mesmas, mas o inico caminho para a recuperagao da confianca, que se traduzira

na volta do crescimento. ( , )

Segundo essa visao, as regras fiscais teriam um papel fundamental ao sinalizar
comprometimento fiscal aos investidores, ao limitar a discricao do governo — que teria, em
democracias, um viés inflacionario e deficitario” ( ) ) — e ao servir como
um dispositivo de ancoragem de expectativas e de compromisso fixo com a sustentabilidade

da divida no médio e no longo prazo.

No contexto brasileiro, ( ) argumenta que a falta desse compromisso
fiscal esta associada a todas as crises brasileiras desde 1980. Apesar dessa colocagao, nao

ha evidéncias inequivocas acerca do efeito de consolidagoes sobre o produto, o consumo e o

"De fato, um modelo comum para a anélise da relacdo entre politicos e eleitores ¢ o de agente-principal,
caracterizado pelo risco moral — no qual o esfor¢o dos eleitos nao é observado pelos votantes — e pela
assimetria de informacao e inconsisténcia temporal acerca dos beneficios eleitorais de curto prazo dos
gastos e de seus custos de longo prazo ( , , p- 125-131). Além disso, ha argumentos a
favor de o desenvolvimento ser “Estado-intensivo”, como, por exemplo, a Lei de Wagner.
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investimento, havendo estudos que apontam para o crowding-out, outros para o crowding-in
— hipotese segundo a qual o gasto do governo aumentaria o nivel de renda e de investimento,
tendo um efeito multiplicador sobre a economia — e outros para a “equivaléncia ricardiana”
( , ), conforme a qual o financiamento governamental via déficit nao teria
nenhum efeito sobre o produto em virtude da existéncia de expectativas racionais, de

mercados de créditos perfeitos e da vigéncia da hipotese da renda permanente®.

Do lado do crowding-out e da consolidacao fiscal expansionista, destacam-se os
estudos de ( ), ( : ) e
( ). Os trabalhos mostram, usando dados de paises da OCDE, que grandes aumentos
do resultado primério ciclicamente ajustado sao mais efetivos para diminuir a divida e
menos contracionistas quando realizados pelo lado da despesa, podendo, em alguns casos,
até aumentar o produto no curto e médio prazo em virtude do aumento do investimento
privado. Em especial, ( ) argumenta que tais efeitos expansionistas seriam
maiores em economias com deterioracao fiscal e expectativas pessimistas quanto a trajetoria

da divida publica — justamente o caso do Brasil a partir da crise iniciada em 2014.

Teoricamente, tal resultado pode ser explicado a luz da melhora de expectativas
defendidas na motivacao do Teto, seguindo o argumento de ( ): assumindo
que os agentes tenham expectativas racionais, o ajuste fiscal atual pode ser interpretado
como um menos agressivo se comparado ao que seria necesséario no futuro, o que representa
um aumento de sua renda permanente. Dessa forma, os individuos elevariam seus niveis de
consumo, o que estimularia a atividade, melhoraria a confianga e induziria os empresarios
a realizarem maiores investimentos e mais contratacoes, gerando um ciclo virtuoso no

mercado de trabalho e na economia como um todo.

( , D 4-5) argumentam que esse efeito positivo de expectativas
tende a ser mais pronunciado em ajustes de despesa, uma vez que, segundo os autores,
eles produzem efeitos mais duradouros no orcamento. De fato, em sua anélise, os autores
encontram que o componente que mais compensa a queda na despesa governamental e
pode gerar consolidagoes expansionistas ¢ o investimento privado — o mais impactado por

ganhos de expectativa e de confianca.

Corroborando a existéncia desses efeitos de expectativas, ( ) encontram
que os spreads soberanos e os juros longos caem significativamente em paises emergentes
ap0Os a aprovacao legislativa de medidas de austeridade. Mais ainda, tal queda faz com que
a contragao econdmica causada pela consolidacao fiscal seja menor do que a que ocorreria
caso os spreads permanecessem constantes, o que ocorre com mais intensidade em regioes
com altos niveis de divida — como o Brasil —, nas quais ha mais espaco para a acao de

melhores expectativas em virtude do maior medo de possiveis calotes.

8H4 ainda estudos que apontam para a existéncia efeitos opostos do aumento de gastos piblicos sobre
o produto (4) e o investimento (—), como é o caso do seminal artigo de ( ).
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No contexto brasileiro, ( ) encontra que eventos fiscais que gerem expec-
tativas de superdvit deprimem a taxa de juros de longo prazo, em linha com o resultado
de ( ) para os Estados Unidos. Mais ainda, esse efeito se tornou duas vezes
maior apos a aprovagao do Teto de Gastos e da instauracao do Novo Regime Fiscal, que
coincidiu com a estagnacao e com o grande crescimento da divida publica entre 2016 e
2019. Assim, esses resultados corroboram o papel positivo das melhores expectativas e do
ganho de confianga gerado por medidas de austeridade, apesar de nao encontrarem que

elas possuem efeitos expansionistas.

De forma oposta a teoria classica, ha uma série de estudos que encontram que
consolidagoes fiscais tém resultados negativos sobre a atividade econémica e sobre o
investimento, ou seja, apontando para a existéncia do efeito crowding-in. Em especial,

( ) fazem uma resposta direta a ( ), mostrando,
a partir de uma amostra de paises da OCDE, que a austeridade causa recessoes em todos
os cenérios considerados, mesmo em nac¢oes com maior risco e em conjunturas de grandes

ajustes fiscais, provocando quedas tanto no consumo quanto no investimento privado®.

Parte dessa divergéncia se da por conta do método dos estudos: enquanto estes usam o

método narrativo popularizado por ( ), aqueles utilizam a metodologia
do resultado ciclicamente ajustado que, segundo ( ),
( )e ( ), tende a viesar positivamente as estimativas dos efeitos da

austeridade — mesmo considerando apenas grandes mudancas no indicador, como fazem

(1998, 2010).

Apesar de haver queda no produto em todos os cenéarios, ( )
encontram que tal efeito é realmente menor quando os ajustes se dao majoritariamente
pela despesa, sendo o canal por tras disso nao as melhores expectativas defendidas por

( ) e ( , ), mas sim a acomodagao da
politica monetaria — ou seja, a queda na taxa de juros — que geralmente sucede episddios
de consolida¢ao com essa composi¢ao — fendémeno visto no Brasil apos 2016 e que, segundo

os autores, ocorre com menos frequéncia em episodios de ajustes via carga tributaria.

Além disso, o trabalho mostra que as consolidagoes sao ligeiramente menos danosas em
nagoes com maior risco soberano — indicando que realmente hé efeitos positivos de ganhos
de confianca — e quando h& uma depreciacao do cambio nominal. Nesse sentido,

( )e ( ) argumentam que um ajuste fiscal expansionista — ou menos recessivo
— depende nao de melhores expectativas, mas sim de um ambiente externo favoravel, de
desvalorizacoes cambiais e de “moderacoes salariais” que aumentem a competitividade
externa do pais, fazendo com que as maiores exportacoes resultantes desse processo

compensem a menor demanda interna.

Em termos teéricos, os impactos negativos de uma contragao fiscal podem ser explica-

9 ( ) encontram resultados similares para a América Latina.

13



dos a luz de um modelo Keynesiano. Ao cortar gastos, especialmente durante e apos crises
— politica defendida pelos tedricos da consolidacao fiscal expansionista —, o governo diminui
a renda agregada da sociedade que, consequentemente, passa a consumir menos. Além
disso, os agentes poupam de forma precaucional para se proteger da incerteza originada

do mau ambiente econémico, retendo recursos liquidos e reduzindo a absor¢ao interna.

Frente & menor demanda e & maior incerteza, os empresarios retém moeda e diminuem
os investimentos e a producao a fim de preservar seus lucros, o que gera demissoes e uma
nova rodada de queda na renda. O processo continua, criando um ciclo vicioso que levaria
a uma reducao no produto maior do que a consolidacao inicial: o multiplicador da despesa
publica seria superior & unidade e ainda maior em recessoes — resultado empiricamente
corroborado por ( ), que, como dito na Se¢ao 2, mostram que politicas
austeras tém um efeito deletério quatro vezes maior em periodos de crise e estagnagao.
Nesse sentido, ( ), em linha com ( ), argumenta que ajustes fiscais
sao preferiveis quando a economia esta perto de seu potencial, e nao durante periodos de

baixo crescimento.

O mesmo resultado é encontrado por ( ): além de as consolidagoes
fiscais terem um maior impacto negativo sobre o PIB, o emprego e o investimento durante
crises, elas também, por esse canal, aumentam a porgao de votos em partidos extremos,
diminuem o comparecimento eleitoral e elevam a fragmentacao politico-partidaria — o que

ocorreu, por exemplo, nas elei¢oes presidenciais brasileiras de 2018.

Na mesma diregao, ( ), ( ), ( ),

( ) e ( ) mostram que os multiplicadores fiscais no

Brasil sao maiores em periodos de baixo crescimento — especialmente para investimentos

piblicos!® -, de forma que o ajuste fiscal iniciado em 2016 teria sido especialmente danoso &
economia brasileira. Internacionalmente, ( )e

( ) também corroboram a ideia Keynesiana de que a politica fiscal é mais efetiva

durante periodos recessivos; em tempos ‘normais’, as revisoes de literatura feitas por

( ) e ( ) apontam para multiplicadores proximos ou pouco

inferiores a unidade, indicando um crowding-out parcial da atividade privada.

( ) também criticam a hipotese da consolidagao fiscal expansionista,

argumentando que elas “sao implausiveis em um mundo nao-Ricardiano no qual o consumo

11

depende apenas da renda corrente e existem restrigoes de crédito”'. Nao obstante, os

autores apresentam evidéncias de que os efeitos de confianca trazidos por consolidagoes

10Apesar de a literatura convergir para o fato de que investimentos ptblicos possuem maiores multiplica-
dores, a revisao brasileira feita por ( ) mostra que ndo ha consenso acerca da relagéo
de sua magnitude com o ciclo econémico — citando, por exemplo, os trabalhos de
( )e ( ) —, 0 que também é comentado na revisao internacional de ( ).

1 ( ) apresenta evidéncias favoraveis a esse argumento, mostrando que o crowding-out de
estimulos governamentais via maior poupanga privada é mais pronunciado em desoneragoes de receita e
quando os mercados financeiros s@o mais desenvolvidos, ou seja, quando ha menos restri¢goes de crédito.
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dependem nao s6 de sua composicao, mas também da forca das regras fiscais e da
transparéncia das instituicoes do pais, sendo que ajustes via gastos e em regioes com regras

fortes tém o potencial de reduzir a taxa de juros longa e de incentivar o investimento.

Por fim, ( ) traz um resultado interessante: como dito anteriormente, os
efeitos de déficits sobre taxa de juros longa foram amplificados apds a aprovagao do Teto.
Assim, apesar de a estagnacao brasileira no pos-crise sugerir que uma politica de expansao
Keynesiana fosse mais adequada, seria também mais custosa em termos de servigos da

divida, formando um importante trade-off para a conducao da politica econdmica.

Portanto, a literatura parece convergir, especialmente no periodo recente, para o
fato de que consolidagoes fiscais possuem efeitos contracionistas sobre a atividade e o
investimento — principalmente ao cortar investimentos publicos e durante contextos de
crises e baixo crescimento econémico —, mas que tal fen6meno é menos pronunciado com
ajustes pelo lado da despesa como o provocado pela EC n® 95/2016. Apesar de nao
haver evidéncias solidas de que a melhora da confianga defendida na motivacao do Teto
traga resultados expansionistas, a literatura parece confirmar o fato de que ela realmente
ameniza os efeitos negativos da austeridade, o que ocorreria por meio de redugoes nas

taxas de juros da economia.

4 Produto e Investimento no Passado Recente

Corroborando os argumentos Keynesianos, os dados recentes da atividade econémica
brasileira sugerem, em uma primeira analise, que a consolidagao motivada pelo Teto de
Gastos nao trouxe os efeitos expansionistas previstos pela teoria classica. Em especial, a
média de crescimento do PIB entre 2017 e 2019 (1% a.a.) foi muito inferior a observada

entre 2010 e 2014 (3,6% a.a.), como se pode ver na Figura 5.
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Figura 5: Crescimento Percentual do PIB Acumulado em 4 Trimestres | Fonte: IBGE
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Esse baixo crescimento pode ser explicado por uma série de fatores, como a histerese
e a persisténcia dos efeitos negativos da crise econémica, politica e institucional, a queda
no preco internacional das commodities e o alto grau de endividamento ptublico e privado
da economia brasileira. Em termos estritamente fiscais, porém, o mau desempenho pode
ser analisado a luz dos resultados de ( ), que encontram que consolidagoes
iniciadas em crises tém maior probabilidade de estendé-la do que gerd-la em conjunturas
de maior crescimento. Além disso, os autores mostram que ajustes rigidos — como o
congelamento real de despesas originalmente imposto pelo Teto — tendem a ser mais

recessivos do que medidas graduais.

No que tange a taxa de investimento, as estimativas de
( ) revelam que seu nivel nao tem sido capaz de sequer repor a depreciagao do estoque
de capital entre 2017 e 2020, apesar de, como se viu no Gréfico 4a, a taxa bésica de
juros real ter caido continuamente desde 2017, o que deveria incentivar a realizacao de
maiores inversoes. Outrossim, o esforgo fiscal ciclicamente ajustado — definido como a
variagao anual do resultado primario e exibido na Figura 6 — foi positivo ou proximo de
zero desde 2015, indicando que o ajuste fiscal nao foi acompanhado, a primeira vista, do

maior investimento prometido.
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Figura 6: Esforco Fiscal Priméario (% do PIB) | Fonte: IMF Fiscal Monitor

Como aponta ( ), a queda do investimento é especialmente preocupante
dado o seu papel central para o desenvolvimento de um pais, sendo o componente do
PIB que liga o presente ao desempenho futuro da economia. Ainda segundo o autor, seu
comportamento é fundamental para entender o crescimento e as flutuacoes de curto prazo,
uma vez que € o componente mais volatil da demanda agregada, respondendo fortemente

ao aumento da incerteza e a deterioragao de expectativas.

De fato, os dados do IBGE mostram que, enquanto o PIB caiu 5,5% entre 2015 e
2017, a formagao bruta de capital fixo (FBKF) decresceu mais de 26% no periodo. Nesse
sentido, a taxa de investimento real caiu de cerca de 21% do PIB em 2013 para o minimo

de cerca de 16,5% em 2017, contribuindo nao s6 para a recessao, mas também para o
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baixo crescimento que a sucedeu. A Figura 7 — construida com informacoes nominais do
IBGE e reais da IMF Investment and Capital Stock Dataset (ICSD), uma base de dados
multinacional compilada pelo Fundo Monetario Internacional (FMI)'? — mostra que essa

queda foi causada por uma reducao tanto do investimento privado quanto do publico.
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Figura 7: Taxa de Investimento Total, Publico e Privada | Fontes: IMF ICSD e IBGE

A Figura 7 permite ver que, apesar de o investimento privado ter continuado a crescer

até 2013, o componente publico atingiu seu pico ja em 2010, decrescendo desde entao.
( ) argumentam que esse movimento se deu pela mudanga da politica

governamental a partir de 2011, em um contexto de desaceleracao econdémica e, dada a
pro-ciclicidade das receitas e da MRP, de maior restrigao orcamentéria. Nessa conjuntura, o
governo priorizou a concessao de subsidios e desoneragoes para reagir a situagao econoémica

desfavoravel, apostando que o setor privado seria o indutor da retomada do crescimento.

O maior espaco destinado a esses estimulos e o cenario de desaceleracao econémica —
somados a rigidez e a inércia dos gastos sociais criados e expandidos na década anterior
— fizeram com que o cumprimento da MRP dependesse de cortes de despesas de capital,
o que fez com que a taxa de investimento piblica retornasse ao patamar de meados da
década de 1990. Além disso, como foi exposto nas criticas ao Teto na Segao 2, vé-se que
a contragao das inversoes publicas continuou ocorrendo apds 2016 — alcancando pisos
historicos de 2% do PIB em 2021 ( , ) —, 0 que reflete tanto a ineficiéncia do
conflito distributivo imposto pela nova regra fiscal quanto o engessamento crescente do

or¢amento, como visto na Figura 2.

A literatura sugere que essa queda acentuada do investimento publico — que, como
visto na Secao 2, tende a ser um dos componentes da despesa mais afetados durante
ajustes fiscais — tem efeitos muito negativos sobre a economia em virtude de seus altos

multiplicadores, apontando para o crowding-in sobre a sua contraparte privada.

1205 dados da ICSD estdo em doélares internacionais de 2017 — ou seja, em paridade de poder de compra
(PPC) —, o que torna mais factivel a comparacao entre paises e entre periodos.
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De fato, no contexto de outro pais emergente, ( ) encontram que
gastos governamentais correntes e com juros geram crowding-out na Turquia, mas despesas
estatais de capital incentivam a realizagao de investimentos privados. ( ) apresenta
conclusao semelhante, indicando que, nos paises da OCDE, nao ha crowding-out quando
a expansao do gasto publico ocorre em virtude de maiores investimentos.

( ), por sua vez, mostram que investimentos publicos tém seus efeitos amplificados
durante periodos de alta incerteza, afetando positivamente o produto, o investimento

privado e o nivel de emprego.

Os resultados dos trabalhos acima e das segoes anteriores estao de acordo com os
achados tedricos de ( ) — que usam um modelo neoclassico para mostrar
que aumentos do investimento publico produzem “efeitos draméaticos” em sua contraparte
privada — e empiricos de ( ). Nesse estudo, os autores mostram que
ajustes fiscais que “penalizam” as despesas publicas de capital estao associados a maiores
quedas de atividade, enquanto a protecao dessas rubricas pode anular os efeitos negativos

da consolidacao sobre o produto no médio prazo.

O canal por tras dessa diferenga ¢ justamente o comportamento do investimento
privado nos dois tipos de ajuste, indicando sua interdependéncia com o componente ptblico
e a existéncia de efeitos de crowding-in. Mais ainda, ajustes que protegem o investimento
governamental levam a uma queda da taxa de desemprego e a uma reducao da taxa de
juros: ao cortar despesas de consumo politicamente mais sensiveis, o governo sinaliza ao
mercado a credibilidade de seu plano de consolidacao, compensando os efeitos negativos
Keynesianos de curto prazo. Sob essa dtica, ao priorizar a manutengao de gastos correntes
e induzir ao corte de investimentos, o Teto seria responsavel por boa parte da desaceleracao

econdmica do passado recente.

Esses resultados reforcam a complementariedade entre os investimentos ptublicos e
privados. Mais ainda, ha evidéncias de que essa relacao se da com mais forca em paises de
renda média ( , ), naqueles em que as despesas governamentais de
capital sdo pequenas frente ao investimento total ( , ) — como é o caso
do Brasil (vide Gréfico 7) — e em conjunturas como a brasileira pos-crise, em que o hiato

do produto esta positivo e ha acomodagao da politica monetéria ( , ).

Por fim, é interessante analisar a disparidade das taxas correntes do IBGE e reais da
ICSD a partir de 2015. Como apontado por ( ), houve uma queda no
preco relativo do investimento durante o periodo; de forma oposta, a alta recente medida
pelo IBGE tem sido muito afetada por uma melhora de tais pregos, além de questoes
contabeis relacionadas a internalizagao de plataformas de petroleo (REPETRO) a partir
de 2019 ( , ).

De fato, ( ) mostra que do incremento da taxa de investimento

entre 2018 e 2021, apenas 60% se deu por fatores reais, sendo os 40% restantes devido a
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relatividade de preco e ao REPETRO. Na mesma linha, ( ) pontuam que,
mesmo partindo de uma base mais deprimida, o crescimento real da FBKF nao foi capaz
de sequer voltar ao patamar observado em 2013. Nessa comparacao, os autores defendem

que o Teto nao teria provocado os maiores investimentos prometidos em sua justificativa.

Contudo, tal analise falha ao nao considerar a mudanga no ciclo de negocios que,
conforme ( ), é especialmente importante para as decisoes de investimento.
A teoria econdmica — seja ela classica ou Keynesiana — prevé menores investimentos e
taxas de juros em conjunturas como a vivida recentemente pelo Brasil, marcada pelo pior
biénio da histéria em 2015-16 e pela timida recuperacao que o sucedeu'®. Além disso,
houve também uma desaceleragao dos precos internacionais de commodities, altamente

correlacionados com o desempenho da economia brasileira ( , ).

Dessa maneira, a comparagao simples antes vs. depois do Teto de Gastos é viesada
ao desconsiderar os impactos de mudancas nas intimeras variaveis que afetam a FBKF e
a Selic. Da mesma forma, comparar o desempenho brasileiro pos-Teto com o de outros
paises no mesmo periodo também produz resultados econometricamente inconsistentes,

haja vista as condigoes econdmicas heterogéneas e especificas de cada um deles.

A anélise causal mais correta é, portanto, a comparagao com o que teria acontecido
caso o Teto de Gastos nao tivesse sido implementado. Para a estimacao desse contrafactual
serd empregado o método do Controle Sintético, proposto originalmente por

( ), estendido por ( : ) e descrito na segao a seguir.

5 Metodologia e Dados

5.1 Controle Sintético

Considerada como “a mais importante inovagao na literatura de avaliagao de impacto
dos ultimos 20 anos” ( : ), a metodologia de Controle Sintético (CS)
¢ uma abordagem econométrica utilizada para estudar o impacto de eventos que atingem
uma ou poucas entidades e com uma amostra pequena de potenciais controles. Nesses
contextos, ( ) enfatiza que uma combinagao de unidades nao-tratadas tende a

formar um melhor grupo de comparacao do que qualquer unidade sozinha.

Intuitivamente, a metodologia consiste em criar uma unidade de controle “sintética” a
ser comparada com a unidade tratada — no caso, o Brasil —, o que é feito a partir de uma
média ponderada dos paises que nao sofreram a intervencao; na literatura, esse conjunto
de unidades nao-tratadas é chamado de pool de doadores (donor pool). Assim, uma das
principais vantagens do CS é o fato de ele ser um método objetivo e data-driven — reduzindo

a discricionariedade na escolha do grupo de comparacao — e transparente, deixando clara

I3A piora do ciclo econémico no poés-crise pode ser vista na diferenca negativa entre os resultados
primarios correntes e ciclicamente ajustados nas Figuras 4b e 6.
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tanto a contribuicao de cada doador para o controle final quanto a similaridade entre o

sintético e a unidade tratada.

Resta, portanto, definir o procedimento de como atribuir os pesos as unidades do pool
de doadores, visando criar uma unidade de controle que seja o mais parecido possivel com
a que sofreu a intervencao. Desde que as diferencas entre o Brasil real e o paifs “sintético”
sejam pequenas, o efeito estimado do Teto de Gastos sera dado pela diferenca entre a taxa
de investimento privada, publica e a taxa bésica de juros dessas duas unidades. O método
sera descrito a seguir, seguindo uma notacao adaptada de ( ).

Supode-se que ha observagoes de J + 1 unidades, j = (1,2,...,J +1),em ¢t =1,....,T
periodos, sendo Tg, 1 < Ty < T', o namero de periodos antes da intervencao, a qual ocorre
em Ty + 1. Define-se que j = 1 é a unidade tratada — o Brasil — e que j = (2,3, ..., J + 1)

compoem os paises do pool de doadores.

O método exige que, para cada unidade j e tempo ¢, observemos a variavel de interesse,
Yj:. Além disso, para cada unidade j, observa-se um conjunto de k preditores da variavel
de interesse, (X1, ..., Xj;), 0s quais nao precisam, necessariamente, serem observados em
todos os periodos. Assim, define-se, para cada uma das J + 1 unidades, um vetor X; de
dimensdo k que contém os valores das caracteristicas preditoras'* de Yj;, as quais podem

ser valores ou transformagoes de Y}, pré-intervencao.

Para cada pais j e ano t, define-se Y]]tV como o valor potencial da varidvel de interesse
caso a intervengdo nao ocorresse e Yj. como o valor observado na unidade tratada (j = 1)
em algum dos periodos pos-intervengao (t > Tp). Assim, o impacto do Teto de Gastos!®

no Brasil é estimado por:

iy = Yé - Yljtv (1>

O problema reside, entdo, em estimar Y}Y para t > Ty: como o Brasil teria evoluido
na auséncia do Teto de Gastos. Para isso, supoe-se que Y]]tv seja dado por um modelo

linear de fatores'®. definido da seguinte maneira:
b

Y;]tv = 0 + B X + Aepj + €5t (2)

onde d; € um fator comum nao-observado com parametros constantes em todas as

unidades, B; é um vetor (1 X k) de parametros associado as caracteristicas preditoras de

l4Ressalta-se a auséncia do subscrito ¢t em X;: no caso de caracteristicas externas, cada um dos k
preditores tera de ser agregado por uma fungdo que os torna invariantes no tempo, como a média ou a
mediana de todo ou parte do periodo pré-intervengao.

15 Aqui, assume-se que ndo ha antecipacao da politica por agentes forward-looking e que nio existem
interferéncias ou spillovers entre as unidades/paises.

16 ( ) mostra que, dentro da classe de weighted matching estimators, o controle sintético
aproxima o melhor contrafactual mesmo sem nenhuma hipotese quanto ao processo gerador dos dados.
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X, At ¢ um vetor (F' x 1) de fatores comuns nao-observados, p; ¢ o vetor (1 x F') de

parametros associados e €;; ¢ o termo de erro idiossincratico.

Seja W = (wq,- -+ ,wy41) um vetor de pesos de dimensao (J x 1) tal que w; > 0
para j =2,--- ,J+1lewy+---+wy =1. Cada valor de W &, portanto, uma possivel
combinacao de pesos para um “Brasil sintético”, ou seja, uma possivel média ponderada

dos paises no pool de doadores.

.y . : J+1
Formalmente, essa média ponderada é definida como Y;]tv = > j; w;Yj. Dessa

maneira, a Equacao 2 pode ser reescrita aplicando a ponderacao a todos os termos:

J+1 J+1 J+1 J+1
E w; Y =0 + By E w; X + A E wjp; + E W;€j, (3)
Jj=2 Jj=2 Jj=2 Jj=2
Suponha que exista um vetor W* = (w?,--- . w?* ;) de pesos “perfeitos”’ tal que
p q 25 y Wiiq p P q
J+1 J+1 J+1 J+1
* * * *
E w;Yj = Y, E wiYjo =Yg, -, E w;Yjr, = Yir,, e g w; X; = Xy,
i=2 i=2 =2 i=2

(4)

ou seja, que a combinacao linear convexa definida por W* replique perfeitamente

os preditores e a variavel de interesse da unidade tratada em todos os periodos antes da
intervencao. Atendidas certas condi¢oes matematicas, ( ) mostram que

um estimador de ay; — definido na Equacao 1 — pode ser expresso como:

J+1
an=Yy-Y wYy,  te{ly+1,--- T} (5)
j=2
Assim, ( ) provam que Y — o contrafactual nao-observado — pode

de fato ser estimado por uma média ponderada. Contudo, a exigéncia disposta na Equacao
4 — de que a combinacao de paises definida pelo vetor de pesos W* replique perfeitamente
todas as caracteristicas do Brasil nos anos que antecedem o Teto de Gastos — é muito forte:

¢ praticamente impossivel que tal vetor realmente exista!”. Contudo, pode-se assumir que

J+1

h& um vetor W' tal que os valores de ) izo

w; Yy e Yy, t < Tp, sejam muitos proximos.
Para isso, deve-se escolher W de forma a minimizar a diferenga entre o Brasil e o seu
controle sintético antes do Teto de Gastos, definida como Y; — YoW . onde Y; é um vetor de
dimensao Ty que contém os valores pré-intervencao da variavel de interesse para a unidade
tratada e Yy é uma matriz de dimensao (Ty x J) contendo os valores pré-intervencao das

J unidades que compoem o pool de doadores. Uma escolha 6bvia seria escolher W para

17 ( ) mostram que W* s6 existe quando (Yi1,---, Y11, X]) pertence ao conjunto
convexo (convex hull) definido por {(Ya1,---,Yor,, X3), -+, (Yss1,1,- -+, Yrr1,1, X741) ) Um exemplo
grafico pode ser visto em ( , p- 407).
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minimizar justamente essa diferenca, mas isso deixaria de fora as informagoes fornecidas
pelos preditores externos de Y.
Assim, ( ) e ( ) propoem escolher W' de

forma a minimizar uma medida de distancia entre os preditores observados'®, dada pela

seminorma euclideana abaixo:

X, — XoW|v = V(X1 — XoW)V (X, — X, W), (6)

onde X, é um vetor de dimensao k contendo os preditores de Yi;, Xy é uma matriz
de dimensao (k x J) que armazena os preditores das unidades pertencentes ao pool de
doadores e V' é uma matriz (k x k) diagonal e positiva semidefinida. Ressalta-se que W ¢
tal que w; >0 para j=2,--- , J+lewy+- - +wy =1

Os autores sugerem que a escolha de V seja feita de forma objetiva e data-driven,
reduzindo a discricionariedade na decisao dos pesos que compoem W. Seguindo essa
recomendacao, V' serd uma matriz tal que a escolha de W minimiza o erro quadratico

médio da previsdo antes da intervenc¢ao — em inglés, mean squared prediction error (MSPE):

To J+1

MSPE = 23 (Yu = 3wyt @
t=1 =2

Nota-se, portanto, que o problema de CS é um de otimizacao aninhada. Nessa
especificagao, cada elemento da diagonal de V' mostra a importancia relativa de cada
uma das k caracteristicas para a previsao de Yj; ( , ). A
transparéncia que surge dessa interpretacao de V' é, segundo ( ), uma das
principais vantagens do método de CS. Além disso, o autor enfatiza a transparéncia da
metodologia em outros dois aspectos: na visualizacao da qualidade do ajuste pré-tratamento

e na claridade da contribuicao de cada doador para a composi¢ao do contrafactual.

Esse tltimo ponto é consequéncia da restricao dos pesos do controle sintético, estrita-
mente maiores que zero e com soma um, o que impede qualquer extrapolagao para além
do suporte dos dados. Além disso, essa restrigao faz com que o vetor W seja esparso — ou
seja, com varios zeros —, o que facilita a interpretagao dos resultados ( , ).
Contudo, a exigéncia de pesos estritamente positivos faz com que nao seja possivel aplicar
o método tradicional a unidades extremas, como é o caso da taxa de juros de politica
monetaria no Brasil, que, como mostra a linha verde da Figura 8, foi durante anos uma

das maiores do mundo emergente, tanto em termos nominais quanto reais.

18Uma possivel preocupacio desse método é o efeito de varidveis ndo-observadas, dispostas em ;.

Intuitivamente, ( ) argumenta que se o controle sintético se adere bem as caracteristicas em
X1 ao longo de um T} suficientemente grande, também captara bem os fatores nao-observados. Por sua
vez, ( ), mostra que, mesmo com uma aderéncia imperfeita nos periodos pré-tratamento, o

estimador de CS é, em geral, assintoticamente nao-viesado com Ty e J suficientemente grandes.
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Figura 8: Média Anual da Taxa de Basica de Juros de Paises Emergentes | Fonte: IMF IFS

Nesses casos, ( ) sugere transformar a variavel de interesse, usando, por
exemplo, primeiras diferencas, uma vez que o grupo de comparacao pode reproduzir bem
as mudangas em Yj;, mas nao seu nivel. Em diregao semelhante, ( ) usa
variaveis normalizadas em 100 para evitar eventuais problemas de incompatibilidade de

nivel ao estudar os efeitos de privatizacoes de aeroportos.

( ), por sua vez, defendem que, em um contexto em que a aderéncia
pré-tratamento nao é capaz de ser perfeita — como ocorre com unidades extremas —, um
estimador que usa as variaveis centralizadas na média de cada unidade resulta em menos
viés. Essa modificacao é analoga a adicao de um intercepto & Equacao 5 — proposta de

( , p- 9) —, permitindo que o resultado da unidade tratada
seja sistematicamente maior do que o de outras unidades desde que essa diferenca seja

constante, o que se aproxima dos métodos tradicionais de diferengas-em-diferengas (DiD).

( , p- 11, 17-18) ressaltam, porém, que a adi¢do de uma
constante s6 é possivel se todos os componentes em X; forem valores de Y;'?, uma vez
que a adicao de interceptos iguais em covariadas externas “qualitativamente diferentes” de

Y;; violaria a condigao de invariancia a escala.

5.2 Dados e Estratégia Empirica

De forma pratica, os controles sintéticos do Brasil para a taxa de investimento publica,
privada e para a taxa basica de juros serao estimados no R por meio das bibliotecas
tidysynth e scpi com 2016 como o ano de intervengao (7p), uma vez que a EC n® 95
foi aprovada pelo Senado Federal e promulgada em dezembro desse ano, sendo 2017 o

primeiro periodo de sua vigéncia.

9Com a adicdo de uma constante e sem covariadas externas, os autores mostram que o estimador de
controle sintético se torna muito semelhante ao de DiD, com a vantagem de permitir pesos variaveis e
esparsos, enquanto os pesos de DiD sdo todos iguais a 1/J.
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Os dados utilizados foram retirados de uma série de fontes. Em primeiro lugar, as
informacoes acerca das taxas de investimento ptiblica?® e privada foram coletadas da ICSD
( , ), descrita brevemente na Se¢ao 4. Como comentado anteriormente, a
base tem a vantagem de possuir suas informagcoes em termos reais e em paridade de poder
de compra (dodlares internacionais de 2017), o que facilita a comparacao entre paises e

evita distor¢oes de precos relativos.

Para o Brasil, os dados da ICSD abrangem o setor piblico nao-financeiro, incluindo
todos os entes federativos e as estatais com exce¢ao da Petrobras e da Eletrobras, de forma
que o REPETRO é tratado como investimento privado. Sempre que possivel, as informagoes
compreendem o governo geral, ou seja, incluindo também unidades subnacionais; para

paises emergentes, porém, ha alguns casos em que apenas o governo central é considerado.

A taxa basica de juros, por sua vez, foi retirada da base de International Finance
Statistics, do FMI. A extracao foi realizada em termos mensais no R usando a biblioteca
imfr, sendo o valor anual obtido pela média aritmética dos meses. Especificamente, a
variavel usada foi a taxa de juros de politica monetaria, a qual possui o cédigo FPOLM_PA

e tem informagoes até o fim de 2021.

Os preditores das variaveis acima foram retirados de bases do FMI e do Banco Mundial.

Em primeiro lugar, coletou-se dados acerca da divida e do resultado primario corrente e

ciclicamente ajustado — dispostos na Figura 4b — do Monitor Fiscal do FMI. Ademais,

varios controles foram obtidos da World Development Indicators — base mantida pelo
Banco Mundial — usando a biblioteca WDI?!. Por fim, seguindo a recomendacao de

( ), coletou-se indices de controle de corrupgao e de estabilidade politica da

World Governance Indicators (WGI), também do Banco Mundial, visando controlar para

os efeitos da crise politica iniciada em 2014. Os dados da WGI vao até o ano de 2020.

Assim, a maioria das analises abrange o periodo de 2005 — visando evitar as turbulén-
cias econdmicas do inicio do século?? — a 2019, de forma que Ty = 12 e T = 15. A excecao é
a taxa de juros de politica monetaria, que vai até 2021 e possui 7" = 17. Ressalta-se que o
uso de um periodo pré-intervengao de 12 anos diminui a relevancia de choques temporarios
para a construcao do sintético, reduzindo a chance de um pais ser selecionado para o grupo

de controle apenas em virtude de flutuagoes de curto prazo.

Como recomendado por ( ), 0 pool de doadores é restrito apenas a unidades

parecidas & que sofreu a intervenc¢ao a fim de minimizar vieses de interpolagao: nesse

20 ( ) ressaltam que é provavel que, apesar de contabilmente corretos, os dados de
investimento publico estejam subestimados: ha diversas formas pelas quais o governo apoia o investimento
e que nao estao incluidos, como subsidios, empréstimos e parcerias publico-privadas.

2INominalmente, média anual da inflacio ao consumidor, PIB per capita em dolares internacionais de
2017, taxa de cambio US$ / moeda local (normalizada em 2003 = 100), taxa de desemprego e termos de
troca (net barter terms of trade).

22Qutro fator contribuiu para a escolha de 2005 como ano inicial: entre 2003 e 2005, o investimento
publico real brasileiro medido pelo ICSD aumentou em cerca de 1% do PIB, o que nao foi capaz de ser
replicado por nenhum sintético e piorava a aderéncia do contrafactual.

24


https://data.imf.org/?sk=1CE8A55F-CFA7-4BC0-BCE2-256EE65AC0E4
https://data.imf.org/?sk=EE14472F-7F15-42EF-9675-22EE611BE556

trabalho, considerou-se, preliminarmente, o conjunto de paises emergentes conforme
defini¢ao da ICSD, o que resultaria em 75 nagoes, além do Brasil. Contudo, para evitar
o sobreajuste (overfitting) dos dados — que tende a ocorrer quando J é muito maior que
Ty e que levaria a efeitos causais espirios ( , ) — restringiu-se ainda mais o

conjunto de doadores.

Assim, usar-se-a4 uma amostra adaptada de ( ), compreendendo 17
paises: Argentina, Africa do Sul, Bulgaria, Chile, China, Colémbia, Equador, Hungria,
India, México, Malasia, Peru, Polonia, Russia, Tailandia, Turquia e Uruguai. Ressalta-se,
porém, que nem todas essas nacoes possuem informagoes acerca da taxa de juros de
politica monetéria na base do FMI. Assim, apenas 11 territérios sao para a estimacao dos

sintéticos da Selic, sendo excluidos Argentina, Bulgéria, China, Equador, India e Uruguai.

Quanto as varidveis explicativas, usou-se, para as taxas de investimento®?: taxa de
cambio medida em moeda corrente por US$ e normalizada em 2003 = 100; PIB per
capita em doélares internacionais de 2017; termos de troca; taxa de desemprego; resultado
primario ciclicamente ajustado; e indicador de controle da corrup¢ao da WGI. As taxas de
investimento foram multiplicadas por 100 e seus sintéticos estimados em nivel, uma vez
que o Brasil, nessas variaveis, nao é uma unidade extrema em relagao ao pool de doadores.
A Figura 9 mostra as taxas de investimento publico e privado reais em paridade de poder

de compra (PPC) para o Brasil e para os outros paises emergentes considerados.
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Figura 9: Taxas de Investimento Reais PPC — Brasil e Pool de Doadores | Fonte: IMF 1CSD

A taxa de juros de politica monetaria, por sua vez, foi estimada em um indice
normalizado (2005 = 100), retirando as diferencas iniciais de nivel vistas na Figura 8.
Ademais, adicionou-se como covariada a média anual da inflacao ao consumidor. Também

se estimou sintéticos para a taxa de juros em nivel, usando o estimador com intercepto

23N3o0 se usou a taxa de juros de politica monetaria como covariada para néo reduzir o pool de doadores.
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proposto por ( )e ( ); ressalta-se, porém,

que, como comentado na segao anterior, ele nao permite o uso de covariadas externas.

Por fim, como comentado na Sec¢ao 5.1, pode-se também incluir transformacoes
e valores de Yj; em X, sendo esse procedimento comum na literatura. Contudo, &
necessario definir qual especificacao das covariadas e de de Yj; usar: para isso, seguir-
se-a4 o procedimento recomendado por ( ), sendo estimadas catorze

especificagoes distintas.

As especificagoes podem ser divididas em dois grupos: as que usam a média das
covariadas durante todo o periodo de 2005 a 2016 e aquelas que utilizam médias dos periodos
2005 a 2011 e 2012 a 2016, captando os diferentes momentos do ciclo de commodities e da

economia brasileira. Quanto aos valores de Y, ha sete possibilidades diferentes.

Na primeira, usa-se, além das covariadas externas, apenas a média de Yj; pré-
tratamento; na segunda, todos os valores de Yj;, t < Tj; na terceira, apenas os valores
de 2005, 2011 — primeiro ano da desaceleracao econdmica brasileira e da mudanga de
estratégia do governo para a priorizagao de subsidios ( , ) —e
2016; na quarta, os primeiros 75% valores de Yj; — ou seja, até 2013 —, visando captar
um historico maior pré-crise; na quinta, os ultimos 25%: 2014 a 2016, buscando assimilar
tendéncias mais recentes. Por fim, estimam-se especificagoes usando apenas preditores

exogenos e outra apenas com valores de Y, pré-tratamento, sem nenhuma covariada®!

A especificacao s preferida seré aquela que possuir o menor erro quadratico médio de
previsao pos-tratamento dos placebos — ou seja, nos controles sintéticos construidos para

as unidades do pool de doadores —, dado por:

J+1

MSPE(s) = (=57 To Z > (Vi = Yi)?, (8)

t=To+1 j=2

onde }//j\t ¢ o contrafactual estimado pelo controle sintético para a unidade doadora j
nos periodos t > Ty. Intuitivamente, o erro quadratico médio de previsao dos placebos deve
ser proximo de zero mesmo no periodo pés-intervengao, uma vez que eles nao sofreram o
efeito da politica estudada. Assim, segundo ( ), a especificagao s que

produzir o menor M SPE(s) gera o melhor estimador de controle sintético.

A excecao a regra serao os sintéticos da taxa de juros de politica monetaria. A fim de
serem estendidos ao periodo de 2020 e 2021 — no qual nao estao disponiveis, para muitos
paises, informagoes acerca de covariadas externas —, os contrafactuais estimados usarao
apenas os valores de Yj;. Contudo, também serao feitos controles sintéticos com variéveis
exogenas a fim de seguir o procedimento acima, mas com a anélise limitada até 2019.

Adicionalmente, o procedimento nao é feito para o sintético da taxa de juros em nivel em

24Nesse caso, V' é a matriz identidade e o problema se torna a minimizacio da distancia Y; — YoW.
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fungao do estimador de ( ) e ( ) nao ser

capaz de incorporar covariadas externas.

5.3 Inferéncia & Placebos

Mesmo com os procedimentos acima para garantir a construcao da unidade de
comparacao que mais se assemelha ao Brasil — o controle sintético —, ha uma incerteza a
respeito da capacidade do grupo de controle de realmente atuar como um bom contrafactual;
nesse caso, a evolu¢ao do Brasil na auséncia do Teto de Gastos. Em outras palavras, os
resultados obtidos poderiam ser fruto apenas do acaso? Qual a chance de encontrar-se
efeitos dessa magnitude se escolhéssemos outro pais de forma aleatoria? Para responder

essas perguntas, ( ) propoem o uso de placebos temporais e espaciais.

O placebo temporal consiste em adotar outras datas como intervengao — no caso, 2010
e 2014 — em periodos que nao houve, de fato, nenhuma medida politica. Idealmente, o
controle sintético deve ser capaz de reproduzir acuradamente o comportamento do Brasil
entre o ano escolhido para o teste e a efetiva vigéncia do Teto em 2017. A adogao de 2014
como placebo também permitira analisar em que medida o comportamento das variaveis

pode ser atribuido & recessao iniciada em 2015.

Ja o placebo espacial consiste em uma técnica de inferéncia por permutagao, inicial-
mente proposta por ( ). Assim, o método de controle sintético sera aplicado
iterativamente a cada um dos outros paises emergentes do conjunto de doadores, colocando
o Brasil no pool em seu lugar. Dessa forma, se os placebos possuirem diferencas muito
grandes entre o cenério observado e o contrafactual pos-intervencao, pode-se dizer que
o resultado para o Brasil foi fruto meramente do acaso. Caso contrario — se a diferenca
observada para o Brasil for maior que a dos placebos —, pode-se afirmar que os efeitos

obtidos realmente ocorreram por causa do Teto de Gastos.

Essa forma de inferéncia pode ser quantificada por meio de um p-valor, o qual mede a
probabilidade de se obter uma estimativa ao menos tao grande quanto a encontrada para
a unidade de interesse se o tratamento fosse atribuido de modo aleatorio ( ,

). O p-valor é calculado com base na distribui¢ao das razdes pds e pré-intervencao
dos MSPE: para cada placebo, computa-se o MSPE antes de 2017 e o obtido no periodo
poOs-tratamento — que sera alto caso haja muita diferenca entre os valores observados e o

contrafactual gerado pelo sintético. Assim:

n+1
= —-— 9
P=T+r (9)

onde n é o numero de paises com razoes MSPE maiores que a do Brasil e J ¢é a

quantidade de unidades no pool de doadores.
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6 Resultados

6.1 Investimento Publico Real

A Figura 10 mostra os resultados dos controles sintéticos para o investimento ptblico.
Nesse caso, a especificagao preferida segundo o procedimento de ( ) foi
aquela com Yj; em 2005, 2011 e 2016 e com as covariadas externas como médias de 2005
a 2011 e 2012 a 2016. Nessa especificagao, o investimento publico brasileiro é mais bem
aproximado por uma combinacao de 44% México, 18% India, 14% Africa do Sul, 12% Peru,
10% Uruguai e 2% Polonia. Ressalta-se que os paises mais relevantes sao exportadores de
commodities, o que aumenta a credibilidade de o contrafactual estimado de fato seguir a

trajetoria do Brasil caso o Teto de Gastos nao tivesse entrado em vigor.

O peso atribuido pela otimizacao de V' a cada variavel e a aderéncia do contrafactual
— bem como as médias do pool de doadores — pode ser vista na Tabela 1. O controle
sintético esta posto na Figura 10; enquanto o Grafico 10a exibe a evolucao dos niveis de

investimento para o Brasil e para o sintético, a Figura 10b evidencia a diferenca entre eles.

Tabela 1: Preditores do Investimento Puablico

Variavel Peso (V) Brasil Sintético Média Doadores
Investimento Publico 2011 25.1% 4,6 4,5 5,3
Controle Corrupgao 2012-16 19.4% -0,25 -0,25 -0,06
Taxa Desemprego 2005-11 16% 8,1 8,1 7.9
Termos de Troca 2005-11 13.7% 114,2 114,6 120,9

PIB per Capita PPP 2005-11 8.8% 13.903 13.893 16.079

PIB per Capita PPP 2012-16 5.4% 15.309 15.596 18.861
Investimento Publico 2016 5% 2,9 3,6 5,0
Investimento Ptublico 2005 4.7% 3,6 3,6 4.6

Notas:

Com excecao do investimento publico, as varidveis sao as médias dos respectivos periodos.

Variaveis que nao aparecem na tabela possuem peso inferior a 2%.
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Figura 10: Controles Sintéticos: Investimento Publico

A analise conjunta dos dois graficos produz uma conclusao clara: frente ao melhor
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contrafactual possivel, o Teto de Gastos causou uma reducao do investimento publico.
Enquanto o sintético tem uma estagnagao entre 2017 e 2019, o Brasil continua sua trajetoria
acelerada de queda, o que faz com que a diferenca entre os seus niveis aumente apos 2016
e supere 1% do PIB na média de 2018 e 2019 — 50% a mais que a diferenca observada em

2016, dltimo ano antes da vigéncia do Teto.

Em termos de significancia, a Figura 11b permite ver que, dentre os 19 paises da
amostra, o Brasil é aquele com a maior razao MSPE, ou seja, com a maior diferenca
relativa entre a aderéncia do sintético antes e depois tratamento®>. Usando a Equacao 9, o
p-valor do resultado seria de %8 ~ 0,055 — muito proximo do limite tradicional de 5% e o

menor valor possivel dado o nimero de doadores na amostra (J = 17).

Aprovagdo do Teto
=
X

Real - Sintético
°

Razéo MSPE
N
5

HUUHHHH{

°
w4
©

2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019
Ano

(a) Diferengas — Placebos Espaciais (b) Razdes MSPE
Figura 11: Placebos Espaciais: Investimento Publico

E importante ressaltar, porém, que a origem do movimento parece ter sido a crise
iniciada em 2015, ano o qual o sintético comeca a se deslocar do nivel observado. De fato,
retomando o argumento de ( ), a recessao provocou uma grande queda
de receitas liquidas — como se pode ver na Figura 3 — o que, dada a rigidez dos gastos
sociais e a pro-ciclicidade da MRP, fez com que a tentativa de cumprir a meta passasse por
contingenciamentos de investimentos, cujos cortes sao politicamente mais palataveis frente
a outros tipos de despesas ( , ), ( , ).
Assim, fica claro que a tentativa de ajuste fiscal feita para responder a recessao — estando
incluso o Teto — comprometeu mais as inversoes publicas, o que, como dito na Segao 3, vai

contra a teoria Keynesiana e estd de acordo com uma politica econdmica classica.

A Figura 12, construida com dados do Tesouro Nacional e de ( ), corrobora
essa visao, evidenciando que a queda do investimento publico durante a crise foi causada
por uma grande redugao dos desembolsos nas esferas federal e estadual — as duas maiores

em termos de arrecadagao. Embora nenhum ente federativo recupere o nivel pré-crise, o

25Pode-se chegar 4 mesma conclusdo olhando-se a Figura 11a. Contudo, vé-se que muitos paises nao
possuem um sintético muito aderente pré-tratamento, fazendo com que o Grafico 11b seja preferivel.
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Grafico 12a deixa claro o crescente estrangulamento das despesas de capital do governo

central pos-Teto, chegando a menos de 0,3% do PIB em 2021.
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Figura 12: Taxas de Investimento Brutas e Liquidas

No que tange aos efeitos do Teto, a Figura 12a mostra uma reducao do investimento
publico de 0,45% do PIB logo em seu primeiro ano de vigéncia, o que é puxado tanto pela
esfera federal quanto pela municipal — responsavel por grande parte dos desembolsos em
servigos basicos, como se pode ver no salto de gastos em 2020, ano no qual o Teto esteve

suspenso e houve grandes despesas em satide para combater a pandemia.

Nesse sentido, a maioria desses gastos foi custeado por recursos federais: como
apontado por ( ), 0 governo central é uma importante fonte de financiamento
para os entes subnacionais, sendo que esse papel é maior no caso de municipios, os quais nao
possuem tanta receita propria quanto os estados. De fato, a grande queda no investimento
municipal em 2017 coincidiu com uma reducao real de 4,7% nas transferéncias da Uniao

feitas a essa esfera, conforme dados do Tesouro Nacional.

Dessa forma, a compressao imposta pelo Teto também afeta indiretamente o investi-
mento de entes subnacionais e, em especial, dos municipios, principalmente em um contexto
de descentralizagao das responsabilidades da Uniao ( , , P 241) — que exige mais
gastos municipais e condiciona a realizacao de investimentos a existéncia de transferéncias
federais — e de rigidez orcamentaria, sendo que cerca de metade dos municipios gasta mais

de 50% de sua receita corrente liquida com folha de pagamento ( , ).

Além disso, os dados do Gréfico 12b permitem ver que, assim como ocorre com
o estoque de capital geral brasileiro ( , ), o estoque
publico de capital esta decaindo desde 2015 em virtude de investimentos liquidos negativos,
o que ocorre em todas as esferas federativas — com exce¢ao da municipal em 2020 por
conta do combate a pandemia. Em outras palavras, as inversoes feitas nao sao capazes de
sequer repor a depreciacao, o que gerou uma perda acumulada de capital de cerca de 0,4%
do PIB ( , ). Por fim, vé-se que a curva mais negativa é a do governo federal —

justamente o mais afetado pela compressao imposta pelo Teto de Gastos.
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Como comentado na Secao 4, a queda de investimentos publicos, além de estar
levando a uma perda do estoque de capital, é preocupante por conta de seus altos efeitos
multiplicadores. Nesse sentido, a queda dessas despesas frente ao melhor contrafactual
pode ter sido um fator fundamental para a estagnacao que sucedeu a crise, como defendem

(2018) e ( ).

A analise dos placebos temporais?® — disposta na Figura 13 — reforca o ponto discutido
acima de que a crise de 2015-16 foi a origem do movimento de queda dos investimentos
publicos. De fato, o placebo temporal de 2010 possui uma boa aderéncia até o inicio
da recessao, enquanto o de 2014 apresenta um descolamento ja em 2015 entre o nivel

observado e o gerado pelo sintético.
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Figura 13: Placebos Temporais: Investimento Publico

Esse fato evidencia uma importante limitagao do método: o problema da identificacao,
especialmente em dados de maior periodicidade como os usados neste estudo. De fato, a
metodologia é incapaz de isolar o Teto de outros eventos de 2017, bem como da histerese e
da persisténcia dos efeitos da crise de 2015-16 em uma gama de dimensoes, como a fiscal,
, 2021).

Por fim, a Figura 14 mostra mais dois exercicios de robustez, conduzidos a partir de

a produtiva, a politica e a social (

modificacoes na amostra de doadores. O 1° grafico mostra a diferenca entre o Brasil e o
sintético sem a inclusao do México — pais com maior peso no contrafactual da Figura 10 —
no pool de doadores, mas mantendo a especificacao. Essa anélise tem objetivo medir a
sensibilidade dos resultados ao comportamento de um tinico pais doador: como se pode
ver, a origem do movimento continua sendo a crise, ainda que a diferenga pos-Teto nao
aumente. Nao obstante, o Brasil continua sendo o pais com a maior razao MSPE, de forma

que a significancia do resultado principal se mantém.

O 29 grafico, por sua vez, mostra as estimativas com o mesmo pool de doadores usado

para os controles sintéticos da taxa bésica de juros que, como comentado anteriormente,

26No caso do placebo de 2010, usou-se os investimentos ptiblicos de 2005 e 2010. Para 2014, adicionou-se
as taxas de 2005, 2011 e 2014.
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conta com 11 paises ao invés de 17. Nesse contexto, a especificacao favorita pela Equagao
8 foi aquela apenas com valores de Y, sem covariadas externas. Vé-se que a diferenca
aumenta relativamente mais apos o Teto, ainda que a magnitude nao seja tao grande
quanto o 1% do PIB observado na Figura 10. Ressalta-se que o Brasil ainda é o pais com

a maior razao MSPE, com um p-valor de 0, 083.

= Diferenca: Brasil e Sintético = Diferenca: Brasil e Sintético

Aprovagéo do Teto

°
=
«+++ Aprovagéo do Teto

Brasil - Sintético
Brasil - Sintético
&
®

2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019
Ano Ano

(a) Sem o Pafs com Maior Peso (México) (b) Amostra de Doadores de Juros

Figura 14: Exercicios Amostrais de Robustez: Investimento Piiblico

Assim, conclui-se que a recessao foi a origem do movimento de declinio acentuado
dos investimentos piiblicos, mas, como mostram as Figuras 10, 11 e 12, o Teto agravou de
forma estatisticamente significativa essa tendéncia de queda, comprimindo os desembolsos
do governo central e as transferéncias federais que financiariam inversoes em estados e,

principalmente, municipios.

Nao s6 isso: dada a aceleracao do crescimento dos gastos obrigatorios e a estabilidade
do contrafactual no Grafico 10a, o Teto dificultou o uso de politicas anticiclicas que
poderiam aumentar o investimento publico e, em virtude de seus altos multiplicadores
fiscais em momentos de recessao e estagnacao, reduzir os maleficios e a histerese da crise.
Como consequéncia, o pais convive com taxas liquidas de investimento piblicos negativas
em todas as esferas federativas, o que resulta na perda do estoque de capital, na piora da

qualidade de vida da populacao e contribui para o baixo crescimento do produto.

Cabe ressaltar que, além da necessidade de mais investimentos, é preciso melhorar a
qualidade e a governanga de sua execugao, especialmente no contexto de grande restrigao
orcamentaria atual. De fato, ( ) mostram que o Brasil possui um
grande espago para ampliar a eficiéncia de suas inversoes publicas, o que pode ser feito
aprimorando a for¢a das institui¢oes que selecionam, priorizam e aprovam os projetos e
ampliando a coordenagao entre os diferentes niveis de governo. Nesse sentido, a revisao
periodica de gastos (spending reviews) é fundamental, uma vez que abre espago fiscal
ao acabar com gastos ineficientes e aprimorar a qualidade dos investimentos existentes,

contribuindo para a expansao quantitativa e qualitativa das despesas publicas de capital.
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6.2 Investimento Privado Real

Como posto em sua justificativa, um dos principais argumentos por tras do Teto ¢é
de que ele, ao conter a despesa piiblica, promoveria um maior investimento privado, uma
vez que o governo nao teria tanta necessidade de financiamento — o que diminuiria o nivel
de tributacao e incentivaria o capital privado a fluir para fins mais produtivos — e que
haveria um ganho de confianga por parte dos agentes, além de a maior poupanga piblica

aumentar a quantidade de fundos emprestaveis disponiveis para investimento.

Seguindo o procedimento de ( ), o sintético foi construido com base
na especificacdo que considera as covariadas transformadas em médias de todo o periodo,
2005 a 2016, e com o ultimo quarto dos valores de Yj;; — 2014, 2015 e 2016. Os paises
doadores sdo Peru (37%), Rissia (32%), Tailandia (27%) e Africa do Sul (4%) — a maioria

dos quais é exportador de commodities.

A Tabela 2 evidencia a boa aderéncia do sintético frente a4 média do pool de doadores,
estando ele com métricas proximas as brasileiras nas variaveis mais relevantes. Por sua vez,
a Figura 15 mostra que, infelizmente, os aumentos de investimento privado prometidos

pelo Teto nao se materializaram.

Tabela 2: Preditores do Investimento Privado

Variavel Peso (V)  Brasil Sintético Média Doadores
Investimento Privado 2015 34.4% 14,6 14,6 16,8
Investimento Privado 2016 32.4% 13,5 14,0 16,6
Investimento Privado 2014 14.9% 15,8 16,0 17,1
Resultado Priméario CA 2005-16 10.7% 1,32 1,10 -0,26

PIB per Capita PPP 2005-16 4.9% 14.489 16.024 17.238
Taxa de Cambio (2003 = 100) 2005-16 2.1% 73,4 95,7 101,2

Notas:

Com exce¢ao do investimento privado, as variaveis sao as médias de 2005 a 2016.

Varidveis que ndo aparecem na tabela possuem peso inferior a 2%. CA: ciclicamente ajustado.
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Figura 15: Controles Sintéticos: Investimento Privado

Vé-se que, com excecao da crise financeira mundial de 2008-09, o sintético consegue

captar muito bem a trajetoria do investimento privado brasileiro — inclusive sua grande
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queda na recessao iniciada em 2015, o que era esperado dada a especificagao escolhida pelo
procedimento de ( ). Ademais, vé-se que, frente ao melhor contrafactual,
o Brasil apresenta leve melhora relativa em 2018 — 2° ano de vigéncia do Teto —, mas

possui uma trajetoria bastante semelhante ao da unidade de controle.

A analise dos placebos espaciais — disposta na Figura 16 — confirma essa semelhanca.
Entre os 19 paises da amostra, o Brasil tem apenas a 8* maior razao MSPE, ou seja, possui
uma baixa diferenca relativa entre as aderéncias pré e pos-tratamento. Nesse sentido, a
Equacao 8 revela que o Brasil possui um p-valor de 18—8 = 0,44; em outras palavras, nao se

pode afirmar que o Teto teve qualquer efeito sobre o investimento privado real.

Aprovagéo do Teto
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(a) Diferengas — Placebos Espaciais (b) Razdes MSPE
Figura 16: Placebos Espaciais: Investimento Privado

E importante ressaltar, porém, que o problema de identificacdo e a incapacidade do
controle sintético de isolar um evento especifico — ainda mais em um ambiente macroecond-
mico complexo, multifacetado e dinamico ( , ,p-7), ( ,

) — s@o mais pronunciados nesta analise. Enquanto o investimento publico é definido
pelo espaco destinado a ele no or¢camento — fruto, essencialmente, de decisoes politicas e
dos limites impostos pelas regras fiscais —, o investimento privado é afetado por uma gama
de fatores, sendo uma decisao altamente descentralizada por parte de milhoes de agentes.
Usando a 6tica Keynesiana, as incertezas e a histerese da crise — que nao afetam tanto o
governo por ele nao ter objetivar o lucro — podem ter diminuido o otimismo e o “espirito

animal” desses empresarios, inibindo seus potenciais investimentos ( , ).

Ja a analise dos placebos temporais, localizada na Figura 17, produz resultados
interessantes. Usando 2010 como o ano de tratamento®’, vé-se que o sintético esta muito
acima do nivel observado, principalmente a partir de 2012, o que ocorre pelos aumentos

de investimentos em todos os paises que compoem a unidade de controle: Russia (40%),

27A janela de otimizacao do MSPE do sintético, nesse caso, ¢ de 2005 a 2010, ou seja, de 6 anos. Dado
que a especificacao preferida foi aquela com o ultimo quarto dos valores de Yj;, adicionou-os em 2009
e 2010, arredondando os 1,5 anos para cima. No caso do placebo de 2014, adicionou-se as taxas de
investimento privado de 2012, 2013 e 2014.
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Uruguai (36%), China (15%) e Trinidad e Tobago (9%). A diferenga é significante, de

forma que o Brasil possui a maior razao MSPE (p = 0, 055).
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Figura 17: Placebos Temporais: Investimento Privado
O resultado complementa a anélise de ( ) a respeito de como

o setor privado falhou em contrabalancear a desaceleragao da economia, mostrando que,
caso nao houvesse tido a mudanga de estratégia, os niveis de investimento privado no
Brasil seriam maiores do que os observados no periodo e a queda durante a crise teria
sido mais suave. Dessa maneira, pode-se interpretar o resultado como uma evidéncia a
favor da existéncia do crowding-in e da complementariedade entre investimentos piblicos e
privados, uma vez que a priorizacao de subsidios e desoneracoes em desfavor das despesas

publicas de capital parece estar associada a uma redugao das inversoes privadas frente ao

melhor contrafactual.

Ressalta-se novamente a limitagao do método de CS em isolar um efeito macroecono-
mico especifico, de forma que a desaceleracao economica e as perspectivas pessimistas
da época podem ser também fatores importantes para explicar a diferenca de tendéncias.
De fato, a analise de ( ) mostra, também usando o método de
controle sintético, que a taxa de crescimento do PIB brasileiro entre 2011 e 2016 foi cerca
de 2,8% menor que a do melhor contrafactual. Os autores atribuem essa reducgao — que
teria efeitos negativos sobre o investimento privado — & adocao de politicas intervencionistas
que negligenciavam principios econdémicos classicos, como o abandono parcial das metas
de inflacao e dos superdvits primarios.

Ja o placebo de 2014 — ao contrario do que ocorreu com o investimento ptublico —
nao apresentou uma quebra entre o observado e o sintético, de forma que a queda de
ambos é semelhante, apesar de ser ligeiramente mais pronunciada no caso brasileiro. O
resultado, porém, nao é significante (p = 0,39), indicando que, ao menos na dimensao do
investimento privado, os fatores que causaram essa redugao foram internacionais e comuns

a varios pafses emergentes.
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Essa analise esta em linha com os argumentos de ( ) acerca de como 40 a
60% da recessao pode ser atribuida a conjunturas externas. De forma oposta, os resultados
vao contra os de ( ), que, usando o método de CS, encontra que a crise
gerou um grande descolamento entre a taxa de investimento corrente agregada brasileira e
a do melhor contrafactual. Como todos os paises de sua amostra sao paises emergentes
— sujeitos a choques internacionais parecidos —, a redugao do investimento e do produto

teria sido causada por fatores internos.

Por fim, a Figura 18 mostra os exercicios de robustez amostral. Como dito acima,
0 pais com o maior peso no sintético principal foi o Peru (37%); com sua remogao, o
Uruguai se torna o principal doador e a recuperacao do investimento privado frente ao
contrafactual é mais forte em 2018 e 2019, mas o resultado continua sendo insignificante,
com p = 0,47. O uso da amostra de doadores de juros, por sua vez, apresenta uma
aderéncia pré-tratamento pior, mas diferencas pos-Teto semelhantes as da Figura 15, de
forma que o p-valor resultante é de p = 0,25. A especificagao favorita nesse pool de
doadores é a mesma do controle sintético principal, incorporando as médias das covariadas

entre 2005 e 2016 e o ultimo quarto dos valores de Y.

= Diferenca: Brasil e Sintético = Diferenca: Brasil e Sintético
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Figura 18: Exercicios Amostrais de Robustez: Investimento Privado

Dessa forma, conclui-se que o Teto nao teve efeitos positivos significativos sobre a taxa
de investimento privado, contradizendo as promessas de sua justificativa. Nao s6 isso, a
analise de placebos temporais revelou que a mudanca de estratégia de politica governamen-
tal no inicio da década de 2010 pode ter contribuido para um menor nivel de investimento
privado frente ao que teria ocorrido caso fosse mantida a priorizacao de inversoes publicas,
apontando para a existéncia do efeito crowding-in e para a complementariedade entre

investimentos publicos e privados no Brasil.

Ressalta-se, porém, que os resultados sao limitados pela incapacidade do método de
controle sintético de isolar um tinico efeito em um ambiente macroeconémico extremamente

complexo e permeado de incertezas, como foi o Brasil durante a década passada.

36



6.3 Taxa Basica de Juros

Por ltimo, analisar-se-4 o comportamento dos juros basicos da economia. Conforme

( ), a Selic estd intimamente ligada as variagoes na curva de taxas futuras —

como, por exemplo, a NTN-B de 10 anos —, afetando a sustentabilidade da divida mesmo
no longo prazo e, consequentemente, a quantidade de recursos que pode ser direcionada

aos investimentos governamentais e a outras politicas publicas.

Além disso, a taxa bésica influencia diretamente o custo e o volume de empréstimos
— tanto para o Estado quanto para os demais agentes —, diminuindo o crédito e, conse-
quentemente, o consumo e o investimento privado. Por fim, juros maiores promovem a
substituicao em favor da poupancga no problema de escolha intertemporal — aumentando o
custo-oportunidade do consumo presente — e diminuem o valor de ativos financeiros, o que

reduz a riqueza dos domicilios e restringe os niveis de absor¢ao interna ( , ).

Dessa forma, vé-se que a taxa basica de juros é um dos precos mais importantes da
economia, sendo o entendimento de sua dindmica fundamental para a tomada de decisoes.
Assim, a analise do efeito da instituicao de um novo regime fiscal — o Teto de Gastos — de
extrema importancia. Cabe lembrar que ja ha evidéncias de que o Teto reduziu os juros
longos ( , : , ), a taxa neutra ( , )eo

risco pais ( , ), restando investigar os seus impactos sobre a Selic.

Para isso, serao calculados controles sintéticos em um indice 2005 = 100 — retirando
as diferencgas de niveis vistas na Figura 8 — usando o procedimento de ( ).
Além disso, serao desenhados contrafactuais com a taxa em nivel usando estimador de

( )e ( ), 0 qual permite a analise de unidades
extremas. Ressalta-se que a taxa aqui analisada ¢ a média dos meses de cada ano e que,

por falta de dados, o pool de doadores é reduzido frente ao usado nos sintéticos anteriores.

Os resultados estao dispostos nos graficos da Figura 19. No caso da estimacao em
indice, a especificacao favorita foi aquela com apenas valores de Y}, sem covariadas, sendo
os paises doadores Russia (53%) e México (47%), dois exportadores de commodities. Ja na
estimacao em nivel — que s6 permite sintéticos sem varidveis externas —, os doadores foram
Russia (81%), México (13%) e Trinidad e Tobago (6%), com um intercepto de 2,8.

Em ambos os casos, vé-se que a taxa de juros brasileira apds o Teto ficou muito abaixo
do que estaria no melhor contrafactual, sendo que a diferenca chega a -5 pontos percentuais
(p.p.) na estimagao em nivel e diminui ligeiramente em 2021. Contudo, a significancia do
resultado — que pode ser inferida pelos graficos da Figura 20 — necessita de uma anélise
mais cuidadosa, com o Brasil tendo apenas a 3% maior razao MSPE, o que resultaria
em um p-valor de % = 0,33. Nas duas estimacoes, a razao MSPE brasileira é superada
pela do México e da Malésia; os graficos dos placebos, porém, mostram que a diferenca
entre o Brasil e o seu sintético pés-Teto parece ser a mais negativa em ambas as anélises,

especialmente para a taxa em nivel, cujos sintéticos sao mais aderentes pré-tratamento.
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Taxa de Juros Nominal (Média Anual, %)
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No caso do México, ha dois fatores importantes que fazem com que sua razao MSPE
seja alta. Em primeiro lugar, o Brasil (37%) é o principal doador na analise em indice, o
que faz com que a taxa de juros de seu sintético caia a partir de 2017. Contudo, o principal
fator foi a politica monetaria restritiva implementada pelo Banco Central mexicano, uma
vez que o pais sofria com alta inflagao — que dobrou entre 2016 e 2017, em parte pela
grande depreciacao cambial — com desaceleragao econdémica — que gerou uma recessao em
2019 —, com a queda no preco de commodities — especialmente do petrdleo, o que afetou
negativamente seu balanco de pagamentos —, e com as incertezas geradas pela vitoria de

Donald Trump nos Estados Unidos.

No que tange & Malasia, vé-se que dois dos trés principais doadores para o seu indice
— a Russia (28%) e o proprio Brasil (12%) — experimentaram quedas de juros no periodo,
enquanto a taxa observada se manteve relativamente constante. O descolamento fica
maior durante a pandemia, quando os paises doadores — incluindo o maior, o Peru (57%)
— tiveram grandes diminui¢oes em suas taxas, enquanto a reducao na Malasia foi mais
contida. De fato, a razao MSPE calculada até 2019 aponta que o Brasil possui a 2% maior
diferenca relativa, o que ocorre por conta do ponto acima e devido a diferenca brasileira

frente ao seu sintético ter diminuido em 2020 e 2021.

As trajetorias dos dois paises e de seus sintéticos — construidos usando a mesma
especificacao do Brasil — podem ser vistos na Figura 21. E possivel ver que, nos dois casos,
o observado esta acima do sintético apds 2016, o que confirma a anélise dos placebos das
Figuras 20a e 20c. Assim, conclui-se que, na amostra de emergentes usados, o Brasil foi
o pais com a maior reducao frente ao melhor contrafactual; em outras palavras, pode-se

considerar que o Teto causou uma queda nos juros bésicos.
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Figura 21: Controles Sintéticos: Taxa Basica de Juros — México e Malasia

A anélise dos placebos temporais — disposta na Figura 22 — suporta essa anélise. No
caso do placebo de 2010, as duas estimacoes mostram que os sintéticos sao bem aderentes
até o inicio da crise, nao captando a subida acentuada entre 2014 e 2016, o que também

ocorre com os placebos de 2014, ainda que em menor intensidade. Dessa forma, vé-se que
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a recessao causou um aumento na Selic, mas a diferenca vista pés-Teto nas Figuras 19 e

22 (5 p.p.) s@o maiores que os desvios pré-crise (4 p.p. no placebo de 2010 e 2,5 p.p. no

de 2014), indicando que a grande redugao frente ao melhor contrafactual nao é fruto do

acaso ou de uma falta de poder preditivo do método de CS.
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Figura 22: Placebos Temporais: Taxa Basica de Juros
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Os exercicios de robustez amostral também confirmam os resultados, nao sendo eles
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dependentes de um s6 doador. Em ambas as estimagoes, o pais que mais contribuiu para
o sintético foi a Rissia; sua eliminagao faz com que o México se torne o principal doador
tanto em indice (81%) quanto em nivel (62%). A Figura 23 mostra que a grande diferenga

pos-Teto nao s6 se mantém, mas aumenta frente aos sintéticos originais da Figura 19.

Vé-se, portanto, que o Teto causou uma redugao dos juros basicos frente ao contrafac-
tual, o que pode ser atribuido ao aumento da confianca e as melhores expectativas para
o resultado fiscal, como tende a ocorrer no caso das taxas longas quando sao aprovadas
medidas de austeridade ( , ), ( : ), ( ) ).
Contudo, por se tratar de uma taxa de curto prazo, a Selic é especialmente afetada por

flutuagoes ciclicas, sendo usada como instrumento para impulsionar ou frear a economia.

Nesse sentido, nao se pode ignorar que essa reducgao seja parcialmente fruto do
desaquecimento da economia brasileira apos 2016, com estimativas do hiato do produto
consistentemente proximas de -5% ( , ), ( :

), ( ) ). Além da histerese e da “superhisterese” — teoria que
defende que crises nao possuem um efeito duradouro apenas no produto observado, mas
também no potencial ( , ) —, 0 Teto tem um papel importante
também por esse canal, reduzindo a capacidade de atuacao anticiclica do setor publico
e comprimindo as despesas com os maiores multiplicadores fiscais: os investimentos
publicos?.

E interessante, por fim, cruzar os impactos do Teto sobre os juros bésicos e sobre
as taxas de investimento. Mesmo tendo causado uma reducao da Selic — barateando o
crédito em toda a economia e impulsionando o consumo presente, o que deveria incentivar
a realizacao de investimentos —, vé-se que as inversoes privadas nao aumentaram frente ao

que ocorreria no melhor contrafactual.

Isso pode ser atribuido a uma série de fatores, como a dificuldade do método de CS
de isolar um tnico efeito em um ambiente macroeconémico dinamico, de forma que nao se
pode ignorar o papel da histerese, do desaquecimento da economia e da falta de demanda
efetiva, bem como das incertezas politicas e do lento caminhar da agenda de reformas,

dentre outros fatores que desincentivaram a realizacao de investimentos privados.

Contudo, a queda do investimento publico causada pelo Teto, que contribuiu para a
estagnacao econémica em virtude de seus altos multiplicadores fiscais, pode ter amenizado
os efeitos de crowding-in, ainda mais em um contexto pos-crise de estagnacao e grandes
incertezas — periodo em que as evidéncias comentadas nas Segoes 2, 3 e 4 apontam que o

efeito multiplicador das inversoes piblicas é mais forte.

Dessa forma, vé-se que a volta das despesas publicas de capital para niveis saudaveis

— que consigam, ao menos, suprir a depreciacao do estoque atual e incentivar os agentes

28Ressalta-se, mais uma vez, o problema de identificacio do CS, ndo sendo possivel isolar os dois efeitos
do Teto dos outros fatores do ambiente macroeconémico brasileiro nos anos de 2016 e 2017.
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privados por meio de melhor infraestrutura e mais crescimento — e o aumento de sua
qualidade é fundamental nao s6 para o bom funcionamento da méquina estatal, mas

também para incentivar o investimento em toda a economia.

7 Consideracgoes Finais

7.1 Conclusoes

As regras fiscais se tornaram a principal forma de se limitar o viés deficitario e a
discricionariedade dos governos nos tltimos 30 anos, sendo adotadas por um niimero cada
vez maior de paises e territorios. No Brasil, as primeiras regras adotadas foram a Regra
de Ouro (1988) e a Meta de Resultado Priméario (1999/2000), além dos principios e regras

complementares dispostos na Lei de Responsabilidade Fiscal (2000).

O desenrolar da primeira década e meia do século XXI evidenciou as limitagoes dessas
regras. Se, por um lado, elas eram burladas e se tornavam ineficazes, por outro também
traziam maleficios ao serem pro-ciclicas, agravando o ciclo econémico ao invés de suaviza-lo.
Ademais, nenhuma delas conseguiu conter o descontrole fiscal que precedeu a recessao de

2015-16, o que exacerbou as fragilidades do arcabougo vigente até entao.

Por conta da crise iniciada em 2015 e das limitagoes acima, aprovou-se o Teto de
Gastos no final de 2016, limitando a quase zero o crescimento real da despesa e, a partir
de um ideario econoémico classico, prometendo a volta do crescimento por meio de menores
taxas de juros, ancoragem de expectativas e ganhos de confianca que, conjuntamente,
trariam maiores investimentos. Além disso, a nova regra tinha o beneficio de ser simples,
anticiclica e atuar no que muitos consideravam a causa principal da crise: o grande

crescimento dos gastos piuiblicos.

Desde a sua concepcao, porém, o Teto foi alvo de diversas criticas, principalmente
por conta de sua rigidez — impondo o congelamento real das despesas por pelo menos dez
anos —, o que fere um dos principios do desenho de regras p6s-2008: a flexibilidade. De
fato, dada a estrutura etaria da populagao brasileira e a evolucao acelerada dos gastos
obrigatoérios, a tendéncia imposta pelo ajuste fiscal seria o engessamento do or¢amento e a
compressao dos gastos discricionarios, dentre eles as rubricas com os maiores multiplicadores
fiscais: os investimentos publicos. Nesse sentido, nao faltam argumentos e evidéncias a
favor da tese de que o corte dessas inversoes foi responsavel por parte da crise e pela
desaceleragao economica subsequente ( , ; , ,

; : ).

O debate em torno do Teto nao pode ser dissociado de outra questao macroeconémica
do passado recente: a tese da consolidagao fiscal expansionista ( ,

, ), segundo a qual a limitagao dos gastos promoveria, através dos ganhos de
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confianca trazidos pela maior sustentabilidade fiscal, um crescimento do produto, mesmo
apos recessoes como a vivida pelo Brasil. Embora tenha sido adotada como resposta a crise
mundial de 2008 e a crise brasileira de 2015-16, as evidéncias mais recentes deixam claro
que esse tipo de medida possui efeitos contracionistas — especialmente em periodos nos
quais o hiato do produto esta em territorio positivo ( , ;

, 2016; , 2018; , 2022).

A evidéncia brasileira parece ir na mesma dire¢ao, com tanto o crescimento do produto
quanto o nivel da taxa de investimento estando estagnados apos a consolidagao fiscal
imposta pelo Teto. A estabilidade do investimento em um patamar baixo apods a grande
queda observada na crise é preocupante, uma vez que ele é fundamental para o progresso

econdmico tanto no curto quanto no longo prazo ( , ).

Vé-se que essa estagnacao é motivada principalmente pela continua queda dos in-
vestimentos publicos, os quais deixaram de ser prioridade no inicio da década (

, ) e foram uma das rubricas mais afetadas pela rigidez e falta de flexi-
bilidade do Teto ( , ). Como visto ao longo do texto, as evidéncias
mostram que essa reducao tem graves efeitos sobre a atividade, uma vez que as inver-
soes estatais possuem os maiores multiplicadores fiscais e sao altamente complementares
aos investimentos privados, especialmente em periodos de crise, estagnagao e incerteza
( , 2020; , 2021).

Nesse sentido, os resultados dos controles sintéticos comprovam uma das principais
criticas ao Teto, tendo ele de fato causado uma reducgao do investimento publico frente ao
melhor contrafactual e colaborado para a queda do estoque estatal de capital, uma vez que

as inversoes governamentais desde 2016 nao sao capazes de sequer repor sua depreciagao.

A analise também revelou que a queda relativa do investimento publico tem sua
origem no comeco da década — como apontado por ( ) —, se intensificou
durante a crise de 2015-16 e se agravou apo6s o Teto, tendo ele dificultado a adogao
de politicas anticiclicas para combater os maleficios da recessao e agravado de forma
estatisticamente significativa a queda dos investimentos governamentais. Dados os altos
multiplicadores fiscais dessas rubricas, as evidéncias apontam que essa reducao contribuiu

para a estagnacao econdmica vivida entre 2017 e 2019.

Os resultados dos investimentos privados, por sua vez, mostram que o Teto nao
trouxe a expansao prometida em sua justificativa, mesmo tendo causado uma queda
significativa nos juros bésicos. Esse fenomeno pode ser explicado pela histerese da crise
— que diminuiu a demanda efetiva da economia e fez com que os agentes nao tivessem
incentivos a investir, uma vez que nao haveria demanda para consumir a maior produgao
—, pela complementariedade com o minguante investimento piiblico — especialmente em um
periodo de estagnacao e incerteza no qual o crowding-in é mais pronunciado — e pelas

questoes politicas que foram ganhando corpo ao longo do ano eleitoral de 2018, as quais
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geraram uma série de incertezas em toda a economia.

Portanto, o Teto causou uma reducgao dos investimentos piiblicos e, dados os altos
multiplicadores fiscais dessas rubricas, também contribuiu para o baixo crescimento vivido
pelo pais desde 2017. Embora tenha provocado uma redugao na taxa basica de juros — tanto
pela via de melhores expectativas quanto por ter colaborado para o menor crescimento
ao comprimir as inversoes publicas —, os resultados indicam que ele nao gerou maiores
investimentos privados, o que esté ligado a dois fatores. Em primeiro lugar, vé-se que
a crise de 2015-16 teve efeitos duradouros sobre a economia, diminuindo a demanda
efetiva e criando incertezas que desincentivaram as inversoes. Esse ponto é reforcado
pela queda das despesas publicas de capital, as quais sao altamente complementares
aos investimentos privados ( , ), especialmente em um periodo de

desaceleracao economica.

Dessa maneira, as falhas das atuais regras fiscais e os resultados deste trabalho — em
especial, a queda no investimento piblico causada pelo Teto e sua ineficacia no que tange
a melhora do conflito distributivo e ao aumento dos investimentos privados — confirmam
a extrema necessidade de reforma do arcabouco fiscal do pais em favor de uma regra
mais flexivel, que pense a médio e longo prazo e que promova a revisao periddica dos
gastos publicos. De fato, a rigidez do Teto fez com que o seu cumprimento se tornasse
politicamente insustentével e operacionalmente impraticavel, o que foi exacerbado pelas

novas necessidades sociais impostas pela pandemia?.

Contudo, as alteragoes feitas até o fim de 2022 foram em larga medida fruto de
incentivos eleitorais e populistas, o que prejudicou sobremaneira a atuacao do Teto como
ancora fiscal de médio e longo prazo. Cabe, assim, discutir um novo arcabouco orcamentario
para o Brasil, aproveitando a oportunidade trazida pela mudanca no ciclo politico e pelo

consenso de que o Teto da casa brasileira ja desabou.

7.2 Como Reformar o Arcabouco Fiscal Brasileiro?

Em primeiro lugar, é importante ressaltar que as reformas nao devem ir na dire¢ao
de permitir total discricionariedade, mesmo com o Teto de Gastos nao tendo trazido os
efeitos prometidos sobre o investimento privado e tendo causado uma queda das inversoes
publicas. Nessa diregao, vale lembrar que responsabilidade social e fiscal caminham lado a
lado: apesar de os mais pobres serem os mais beneficiados pelas politicas expansionistas

no curto prazo, eles também sao os mais prejudicados por seus maleficios no médio e longo

prazo ( : ).

29Essas necessidades tendem a gerar um “Efeito Ratchet”, que afirma que o nivel de despesa tende a ficar
constante na auséncia de choques externos. Assim, apds necessidades que exigem maiores desembolsos —
como guerras ou pandemias —, o volume de gastos tende a ndo retornar para o patamar original (
, , p- 125-131). De fato, a Covid-19 fez com que diversos territorios revisassem suas regras
para serem mais simples e flexiveis a fim de abrigar essas despesas adicionais ( , ).
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De fato, quando feitas sem responsabilidade, medidas prolongadas de expansao fiscal
geram depreciacao cambial, aceleragao da inflagao, arrocho salarial, aumento das taxas de
juros de curto e de longo prazo, elevacao da divida publica — cujos pagamentos, no futuro,
irao retirar recursos de areas sociais — e, em ultima instancia, queda de produto, emprego
e renda. Nao obstante, os mais vulneraveis sao também aqueles com o menor acesso a
produtos financeiros para se proteger dessas consequéncias, o que gera também aumento

da pobreza e da desigualdade. Nao ¢ disso que o pais precisa.

Dessa forma, fica claro que o Teto de Gastos deve ser revisto e substituido por uma
regra mais crivel, flexivel e que se adapte a realidade politica do pais, o que deve ser feito
sem abandonar a responsabilidade fiscal. Destacam-se aqui algumas sugestoes de reforma,
as quais tétm em comum o fato de salvaguardarem investimentos ptblicos e despesas sociais
— as rubricas com os maiores multiplicadores fiscais — e promoverem uma simplificacao

tanto operacional quanto legal frente as regras atuais.

Ademais, vé-se que a maioria das propostas aqui descritas argumenta a favor de um
maior horizonte de planejamento — com foco na sustentabilidade de médio prazo —, combi-
nando metas para o nivel ou para a trajetéria da divida com instrumentos operacionais,
como regras de resultado ou de gasto. Além disso, h& a defesa pela revisao periddica de
despesas e beneficios tributarios e por maior flexibilidade, permitindo um comportamento
menos pro-ciclico da politica orcamentaria sem que se perca o compromisso fiscal de médio

e longo prazo, como defendem ( ) e ( ).

A primeira das propostas aqui elencadas é a do grupo de economistas da equipe de
transigao ( , ), que defendem a adogao de um limite de despesa composto
por dois subtetos infungiveis: um para investimentos sociais, em infraestrutura, em meio
ambiente e em ciéncia e tecnologia; e outro para os demais gastos correntes e de custeio
da maquina administrativa. Dentro desse tultimo limite, haveria ainda um teto adicional

para gastos com servidores.

Os limites seriam atrelados a um percentual do PIB e definidos a partir de um plano
plurianual — visando ampliar o horizonte de planejamento — que seria feito levando em
consideracao a evolucao de receitas, de resultados e, principalmente, da divida liquida
— que, ao contrario de muitas das propostas abaixo, nao funcionaria como um gatilho
para o contingenciamento de despesas. Por fim, o arcaboucgo contemplaria clausulas de
escape para momentos recessivos e implementaria as revisoes periddicas de gastos, visando

ampliar a qualidade dos desembolsos publicos.

( ) propoe arcabougo semelhante, com apenas uma tUnica regra — de
despesa — que seria diferente para investimentos e para gastos correntes. Além disso, o autor
defende uma regra plurianual, que seria definida no inicio de cada mandato presidencial, e
com um indexador mais flexivel — como, por exemplo, uma proporc¢ao do crescimento real

do PIB — a fim de evitar o crescente grau de engessamento do orcamento brasileiro.
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Um grupo de técnicos do Tesouro Nacional ( , ) também defende
uma regra unica de despesa, mas com indexadores que variariam a depender do patamar e
da trajetoria da divida liquida e com gatilhos acionados quando houver altos niveis de
gastos obrigatorios a fim de nao comprimir o investimento publico. Nessa configuracao, o
resultado primério nao seria um mecanismo de sanc¢ao, mas sim de incentivo, permitindo
maior crescimento real de despesas em caso de superdvits persistentes e obrigando o
Ministério da Fazenda a se explicar em caso de descumprimento, assim como ocorre com o
Banco Central no contexto das metas de inflagao. Dessa forma, o projeto promove menor
pro-ciclicidade e maior integragao entre os instrumentos fiscais e, ao considerar a dinamica

da divida liquida, redireciona o horizonte de planejamento do curto para o médio prazo.

( ,b), por sua vez, defende uma proposta diferente, que teria como centro
uma meta de resultado primério tecnicamente elaborada a fim de criar um cenério
condizente com uma trajetoria sustentavel da divida ptiblica no longo prazo. Os indexadores
de despesa — que variaram a depender da rubrica, sendo maiores para investimentos —
seriam, entao, derivados dessa meta e das projecoes de receita, também estimadas de
forma técnica e independente. Segundo o autor, a proposta esta intimamente ligada a
sustentabilidade fiscal de médio prazo e evita possiveis descasamentos entre as regras de

resultado e de despesa.

Ideia semelhante é defendida por ( ), que advogam por uma regra
de despesa a fim de atingir um determinado nivel de divida, permitindo também uma
licenga (“waiver”) para gastos sociais adicionais em 2023. Dadas as projegoes de receitas,
as quais seriam elaboradas a cada trés anos, os limites de despesa seriam aqueles que
produzem superdvits condizentes com a meta de diminuir a divida liquida em 12% do PIB
em 10 anos — ou seja, permitindo um horizonte de planejamento de médio prazo —, o que,
segundo eles, seria fundamental para diminuir as altas taxas de juros reais pagas pelo

governo brasileiro em seus titulos.

O modelo proposto também permite uma acao fiscal anticiclica, uma vez que o limite
de despesas trianual nao seria alterado em caso de uma queda de receitas nao prevista — o
que geralmente ocorre durante recessoes —, além de possuir clausulas de escape durante
emergéncias. Ressalta-se, porém, que teria de haver compensagao em anos posteriores a
essas situacoes a fim de se atingir a meta estabelecida para a divida. Por fim, o limite
de despesas do regime também contemplaria as rentincias fiscais e os gastos tributarios —
semelhante ao defendido por ( ) —, de forma que revisoes desses beneficios ou

aumentos de impostos abririam maior margem para aumento de despesas primérias.

Ja ( ) defendem uma proposta parecida com a advogada por
( ), baseada em uma regra fiscal de longo prazo — a meta de 60% do
PIB para a divida bruta do governo geral — e um instrumento operacional para guiar o

curto e médio prazo. Nesse sentido, os autores propoem um arcabougo com um periodo de
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transicao dividido em trés fases, as quais tém por objetivo primeiro estabilizar o nivel de
divida e depois manté-lo abaixo desse limiar, com a criacao de gatilhos em caso de desvio

da trajetoria desejada.

Como instrumentos operacionais, ha a defesa por uma combinacao da meta de
resultado primario e do limite de despesas. De forma parecida a proposta de
( ,b), a nova MRP seria definida para ser compativel com a trajetoria da divida,
enquanto o maximo de gastos seria aquele que alcangasse o resultado priméario desejado.
Ademais, semelhantemente & ideia de ( ) para a regra de despesa, a nova

MRP seria plurianual e estabelecida no inicio de cada mandato presidencial.

Ideia parecida é defendida pelo grupo “Elas no Or¢amento” ( , ). As
especialistas defendem a adocao de uma meta de endividamento ptblico de médio prazo,
a qual seria acompanhada com um plano de quatro anos para as despesas primérias —
definido nao na Constituicao, mas sim em lei ordinaria, permitindo maior celeridade para
eventuais ajustes e correcoes — que coincidiria com os mandatos presidenciais. A grande
diferencga da proposta é que os gastos sociais com programas de combate & pobreza ficariam
permanentemente fora do limite de despesas, sendo parte essencial do que chamam de

“estratégia de desenvolvimento econémico-social”.

( ), por sua vez, é contra a ideia de se retirar permanentemente os gastos
sociais do limite de despesa — como defendem a PEC da Transicao original e a proposta
acima —, alegando que isso abriria excecao para outras rubricas no futuro. Ademais, o
autor argumenta que, em um cenario de desenvolvimento econémico, espera-se — e deseja-se
— que cada vez menos recursos tenham de ser gastos com o combate a pobreza. Assim, o
autor propoe incluir todas as despesas dentro do limite — incluindo as que estao fora hoje,
com excecao dos créditos extraordinarios —, mas permitindo uma expansao real de 1,5%
ao ano. ( ) defendem proposta semelhante, mas com a adi¢ao de
um “subteto” para gastos com pessoal e um waiver em 2023 a fim de desafogar despesas
discricionarias — em especial, os investimentos publicos — e de acomodar a normaliza¢ao

do pagamento de precatérios, limitados pela PEC 23/21.

Ja ( ) enfatizam a complexidade do arcabougo atual, mencionando
que o capitulo de financas publicas da Constituicao de 1988 dobrou de tamanho em pouco
mais de trés décadas, o que gerou uma “inflacao de regras”. Além disso, os autores apontam
diversos outros problemas com o sistema atual, como a obsolescéncia do plano plurianual
(PPA) e a miopia das decisoes alocativas; e o engessamento do or¢amento e a fragmentagao
dos recursos discricionarios — o que se intensificou com a criacao das “emendas do relator”,
julgadas inconstitucionais pelo Supremo Tribunal Federal. Para combater esses pontos,
os autores propoem, além da simplificacao da Constituicao de 1988 — que deveria atuar
apenas como norma orientadora — um novo sistema com foco no médio prazo que intitulam

de “tripé or¢amentario”.
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O primeiro componente seria a ancora fiscal de curto prazo: uma regra de despesa
mais flexivel que o atual Teto de Gastos. Ja a parte central do tripé seria o medium
term expenditure framework, que substituiria o PPA e estabeleceria metas plurianuais
robustas para a divida publica a fim de mitigar a miopia orcamentaria. Por fim, criar-
se-ia a pratica das revisoes periddicas de gastos — os spending reviews —, buscando
aumentar a eficiéncia e a qualidade da despesa publica frente as restrigdbes orcamentarias
impostas pela primeira e segunda pernas do tripé. Nesse sentido, os autores defendem
que é fundamental o fortalecimento dos conselhos fiscais independentes — cujos exemplos
principais sao a Institui¢ao Fiscal Independente (IFI) e o nao-regulamentado Conselho
de Gestao Fiscal (CGF) — a fim de garantir o cumprimento de principios para dialogar,

fortalecer e complementar a atuacao das regras fiscais.

Por fim, ( ) defendem ideia semelhante, argumentando a favor
da desconstitucionalizacao das regras e dos processos fiscais. Dessa forma, adotar-se-ia um
“Codigo de Finangas Publicas”, que harmonizaria todas as regras atuais e promoveria o
fortalecimento da coordenagao entre os entes federativos. Assim como ( ),
os autores também ressaltam a importancia dos spending reviews e do fortalecimento dos

conselhos fiscais independentes.

Ademais, o “Codigo de Finangas Ptublicas” tem inspiragdo em um arcabougo fiscal que
seja guiado nao s6 por regras, mas também por principios e padroes, seguindo a proposta
de ( ) para a Unido Europeia e o que é feito, por exemplo, na Nova
Zelandia ( , ). Nesse sentido, a politica orgamentéria se basearia
nao apenas em orientacoes ezr-ante — as regras fiscais —, mas também em prescrigoes
qualitativas que dariam espago para julgamentos e avaliagoes ex-post, tanto acerca da
conducao da politica quanto em relagao a se os principios estao ou nao sendo cumpridos.
Nessa configuracao, o balizador de expectativas seria uma regra de sustentabilidade para a
trajetoria da divida — cujo horizonte seria de médio a longo prazo —, enquanto a ancora de
curto prazo seria uma meta para o resultado operacional, ou seja, que exclui despesas de

investimento a fim de preservar essas rubricas ( ) ).

Seja qual for a proposta, ¢ imprescindivel que o Brasil encontre um novo marco
or¢amentario que seja simples, transparente, crivel e fiscalmente sustentavel, mas que
seja flexivel e torne factivel a expansao e preservagao dos investimentos publicos e a
atuagao anticiclica e redistributiva da politica fiscal. Com isso, sera possivel aliar os efeitos
multiplicadores e de crowding-in das inversoes governamentais aos ganhos de confianca
trazidos pela sustentabilidade fiscal e pelas melhores perspectivas de crescimento a fim de
gerar uma expansao do investimento privado e um aumento do produto tanto no curto

quanto no longo prazo.

Parafraseando Vinicius de Moraes: é preciso construir um novo teto para que a casa

brasileira nao fique, efetivamente, sem nada.
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