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RESILIENCIA FISCAL: COMO O TETO DE GASTOS PUBLIQOS E O FUNDO
PARA INCERTEZAS ECONOMICAS TORNARIAM A GESTAO FISCAL DO
DISTRITO FEDERAL MAIS RESILIENTE A CRISES ECONOMICAS?

FISCAL RESILIENCE: HOW WOULD A PUBLIC SPENDING CEILING AND
A FUND FOR ECONOMIC UNCERTAINTIES MAKE THE FISCAL
MANAGEMENT OF THE FEDERAL DISTRICT MORE RESILIENT TO
ECONOMIC CRISES?

Resumo: Esta pesquisa situa-se no tema de resiliéncia governamental fiscal e visa apresentar
propostas para que o ente se torne mais resiliente frente a crises econdémicas. A pesquisa revisa
a bibliografia referente ao tema, estuda experiéncias nacionais e internacionais em gestao fiscal
e simula cenarios, utilizando dados pretéritos, verificando-se quais seriam os resultados fiscais
caso as seguintes politicas fiscais tivessem sido adotadas: a) criacdo de um fundo para incertezas
econdmicas; b) instituicdo de um teto de gastos, corrigido pelo IPCA ou por 90% da variagao
positiva da Receita Corrente Liquida; ¢) uma combinacdo das duas anteriores. Os resultados
indicam que a combinacéo do fundo e do teto de gastos se mostrou mais funcional e eficiente.
Palavras-chaves: Resiliéncia fiscal. Crises econémicas. Gestdo fiscal.

Abstract: This research focuses on the theme of fiscal government resilience and aims to
present proposals for the entity to become more resilient in the face of economic crises. The
research reviews the literature on the subject, studies national and international management
experiences that aim to make public finances resilient and simulates scenarios using past data,
which verifies what the fiscal results would have been if the following fiscal policies had been
adopted: a) a fund for economic uncertainty; b) a spending cap linked to the correction by the
IPCA or 90% of the positive variation of the Net Revenue; ¢) a combination of the previous
two. The results indicate that the combination of the fund and the spending ceiling has proved
more functional and efficient.

Keywords: Fiscal resilience. Economic crises. Fiscal management.

1. INTRODUCAO

Este artigo situa-se no tema resiliéncia governamental fiscal (ou resiliéncia fiscal),
campo de estudo das capacidades e instrumentos necessarios para lidar com crises fiscais, isto
é, a capacidade dos governos de antecipar, absorver e reagir a chogques que afetam suas financas
ao longo do tempo. No contexto dos entes subnacionais brasileiros, estuda a aplicacdo de regras
fiscais as financas do Distrito Federal, com o intuito de propor mecanismos para aumentar sua
resiliéncia.

O interesse pela pesquisa surgiu em decorréncia da recente crise econdémica e fiscal
iniciada no segundo trimestre de 2014, que culminou com uma recessao acumulada de 6,8% no
biénio 2015-2016 (IBGE, 2017) (IBGE, 2018). Nessa conjuntura, tanto o Distrito Federal como
os Estados e municipios brasileiros viram-se em posicdo fiscal enfraquecida, com atraso no

pagamento de fornecedores e flexibilidade orcamentaria e financeira limitada.



Sem reservas financeiras, a maioria dos entes subnacionais ndo teve outras opgoes sendo
vender ativos (embora também essa capacidade tenha sido limitada pelo desaquecimento do
mercado e pela propria capacidade dos estados e municipios em rapidamente estruturar as
alienacdes), aumentar impostos e/ou cortar despesas. E, mesmo assim, muitos deles néo
conseguiram honrar seus compromissos financeiros, acumulando dividas.

Briguglio et al. (2009) sustentam que cabe ao Estado estruturar sua gestdo fiscal de
modo a atenuar o impacto de choques externos incertos e imprevistos em suas financas.

Na auséncia de politicas fiscais capazes de enfrentar a crise econé6mica sem desorganizar
suas contas, 0s entes subnacionais brasileiros empenharam-se em questfes internas de
equilibrio orcamentario e de caixa. Em muitos casos, a gestdo publica acabou afastada de seu
principal objetivo: o bem-estar da sociedade.

Por ndo disporem de instrumentos de resiliéncia fiscal governamental, foram incapazes
de suavizar os efeitos da crise e tiveram que assistir a queda de indicadores de bem-estar social
e econdmico de sua populacdo. Nessa seara, Neri (2018), ao estudar “o impacto da crise sobre
a pobreza e a distribui¢do de renda”, concluiu que, de 2014 a 2017, o aumento da pobreza no
Brasil foi de 33%, representando 23,3 milhGes de pessoas, um grupo maior do que a populacédo
chilena.

Os efeitos da crise poderiam ter sido amenizados se 0s entes subnacionais tivessem
adotado instrumentos para lidar com a mudanca incerta, volatil e rapida que causam crises
fiscais imprevistas.

Nessa perspectiva, 0 estudo da resiliéncia fiscal discute o desempenho de nacdes e
governos em um ambiente complexo, dindmico e incerto, colocando o foco das pesquisas em
capacidades para prover a sobrevivéncia diante de choques imprevistos.

Fiksel (2004) destaca que a resiliéncia, dentro de um conceito de sustentabilidade,
desponta como uma importante caracteristica da sobrevivéncia. Sustentabilidade e resiliéncia
integram-se: sem esta, ndo existe aquela. O mesmo autor (2006) ressalta que sistemas
resilientes, sejam entidades bioldgicas ou socioecondmicas, sao capazes de sobreviver, adaptar-
se e crescer diante da incerteza e de interrupgdes imprevistas.

No contexto da gestéo fiscal, a sustentabilidade diz respeito a manutencédo do equilibrio
das contas publicas por determinado prazo, como forma de viabilizar o atendimento das
demandas por bens e servicos plblicos (PARANA, 2017).

A resiliéncia fiscal aborda a capacidade da gestdo fiscal de resistir a desordem, com

atencdo as habilidades e capacidades necessarias para lidar com a competéncia dos governos



em antecipar, absorver e reagir a choques que afetam suas finangas em perspectiva
intertemporal (BARBERA et al., 2017).

A luz dessas consideracdes, este artigo aborda o caso de ente subnacional, o Distrito
Federal, com vistas a responder a seguinte pergunta: como um teto de gastos publicos e um
fundo para incertezas econdmicas poderiam ter tornado a gestéo fiscal do Distrito Federal mais
resiliente a crises econdmicas?

A partir dessa indagacao, o estudo apresenta alternativas para a gestéo fiscal do Distrito
Federal, de modo a aumentar sua resiliéncia ante crises produzidas pelas reversées dos ciclos
econdmicos dos periodos de expansdo para os de recessdo. Desdobra-se nos seguintes
elementos:

a) apesquisa bibliografica define o marco tedrico, em especial quanto a experiéncia dos
governos no desenvolvimento de capacidades para antecipar, absorver e reagir a
choques econdmicos;

b) o desenho de trés cenérios hipotéticos, em que a aplicacao de politicas especificas é

simulada para avaliar como seriam os resultados fiscais do ente federado em estudo.

2. REFERENCIAL TEORICO

2.1 Resiliéncia Fiscal, Choques Externos, Reversdes dos Ciclos Econémicos e Crises

Econdmicas

A ideia de resiliéncia esta intimamente relacionada a capacidade de um elemento de
retornar a um estado de pré-perturbacéo apds uma interrupcao.

Holling (1973) verificou que o termo resiliéncia tem origem no campo da ecologia. A
partir de 1990, como observam Bhamra, Dani e Burnard (2011), o ambito de aplicacdo do
conceito evoluiu, passando a ser utilizado em outros campos de pesquisas, como metalurgia,
psicologia individual e organizacional, gerenciamento da cadeia de suprimentos, gestdo
estratégica, engenharia de seguranca, entre outros. Limnios et al. (2014) registram a utilizacdo
do termo em sistemas socioecoldgicos complexos e no desenvolvimento econdémico.

Pike, Dawley e Tomaney (2010) abordam o conceito de resiliéncia das cidades: uma
maneira de captar a capacidade diferencial e desigual para reagir, responder e lidar com a
mudanca incerta, volatil e rpida. A ele associa-se o de resiliéncia governamental: a capacidade

de uma cidade ou comunidade de se preparar, responder e adaptar-se a eventos perigosos e



disruptivos, como desastres naturais, crises econdémicas, mudancas demogréficas, epidemias de
salde e outros (FIGUEIREDO; HONIDEN; SCHUMANN, 2018).

No campo da administracdo, a resiliéncia esta relacionada as respostas individuais e
organizacionais a turbuléncia e as descontinuidades, a capacidade de suportar descontinuidades
sistematicas e de adaptagdo a novos ambientes de risco (BHAMRA; DANI; BURNARD, 2011
apud STARR et al., 2003). Um bom sistema de governanga é essencial para o sistema
econémico funcionar corretamente e, portanto, ser resiliente (BRIGUGLIO et al., 2009).

Da mesma forma, quando se fala de resiliéncia fiscal, fala-se da capacidade dos
governos de antecipar, absorver e reagir aos choques que afetam suas financas ao longo do
tempo, ou, em outros termos, segundo Barbera, Jones e Stecollini (2015), a capacidade
governamental de lidar com choques e dificuldades financeiras. Por outro lado, a méa gestédo
fiscal impacta diretamente na vida daqueles a quem os governos servem. A resiliéncia
financeira surge como nova area de conhecimento, a fim de avaliar e estudar a capacidade do
governo de antecipar, absorver e reagir a choques que afetam suas financas. Percebe-se como
elementos comuns, nas varias abordagens, a adaptacdo e a sobrevivéncia dos sistemas
complexos, a capacidade de absorcdo de perturbacdes e de recuperacdo ante as adversidades
(SILVA; TURRA; PETRY, 2015), os quais sdo essenciais para a avaliacdo de uma boa
governanca fiscal.

A seguir, trataremos rapidamente de choques externos e reversdes de ciclos econdmicos
gue podem estressar a situacdo fiscal de entes no setor pablico.

Barbera et al. (2018) conceituam choques externos como eventos que tém impacto
significativo nas financas de uma organizacéo, as vezes até materializando a ameaca de falha
organizacional. O impacto pode ser direto, tal como a eroséo das bases das receitas, ou indireto,
como no caso de desastres naturais ou mudancas na politica do governo.

O conceito abrange conhecidas situacbes que afetam as financas dos entes
governamentais: crises econémicas, imigracfes, conflitos bélicos, crise de commaodities,
desastres naturais, epidemias, mudanca de leis e regulamentos, decisdes de tribunais de justica
e de contas e mudancas demogréficas - envelhecimento da populagdo e decréscimo
populacional (BARBERA et al., 2018) (BARBERA, JONES e STECOLLINI, 2015) (FIESS,
2004) (FIGUEIREDO; HONIDEN; SCHUMANN, 2018) (OCDE, 2010).



J& os ciclos econémicos tém origem nas flutuagbes do nivel de atividade econémica,
geralmente medido pelo PIB. S&o caracterizados por periodos sucessivos de alto crescimento
da atividade econdémica, seguidos por periodos consecutivos de baixa (PEIRO, 2004) e, apesar
de serem recorrentes, sdo imprevisiveis quanto ao periodo das expansdes e contracdes
(DRAUTZBURG, 2019). Na visao classica de Schumpeter (1939), o processo ciclico pode ser
dividido em quatro fases: prosperidade, recessao, depressdo e renovacao.

A correlacdo positiva entre o crescimento da economia e 0 desempenho das receitas é
amplamente conhecida. Quanto mais dindmico o PIB, maior tende a ser a arrecadacdo (IFlI,
2017), haja vista que a receita do governo consiste principalmente em impostos e contribui¢des
sociais que incidem sobre diferentes tipos de receitas e despesas das pessoas (juridicas ou
fisicas). Portanto, ela tende a aumentar e diminuir conforme as flutuacdes da atividade
econdmica. Em contraste, e com a notavel exce¢do dos beneficios ao desemprego, a maior parte
dos gastos do governo ndo é afetada pelo ciclo econdbmico — ou seja, niveis de despesa
permanecem inalterados. Consequentemente, mantendo-se todas as outras coisas iguais, 0S
resultados orcamentarios do governo tendem a melhorar durante as expansdes e a piorar durante
as crises econdmicas (EUROPEAN CENTRAL BANK, 2012).

Desse modo, os governos ndo tém controle total sobre o resultado fiscal. As receitas
variardo conforme as flutuacdes econdmicas e as despesas tendem a permanecer elevadas, em
especial devido a dificuldade de se alterar o arcabouco legal dos gastos de maior expressao:
previdenciarios, remuneragdo de pessoal e servico da divida.

No Brasil, o 6rgao responsavel por datar os ciclos econémicos é o Comité de Datacao
de Ciclos Econdmicos (Codace), criado em 2004, seguindo 0 modelo de diversos paises, como
o do National Bureau of Economic Research (NBER), dos Estados Unidos.! Seu comunicado
de 30 de outubro de 2017 apresenta a cronologia dos ciclos de negdcios, de onde destacamos 0
periodo estudado na tabela 1.

1A despeito do CODACE utilizar o PIB BR para a datagdo dos ciclos de negdcios e ndo PIB DF, ndo ha prejuizo
significativo para as inferéncias que serdo realizadas, haja vista que a propria Secretaria de Estado de Economia
do Distrito Federal também utiliza o PIB BR em suas estimativas de receita. Ademais, ao analisar a existéncia de
correlacdo entre 0 PIB BR e 0 PIB DF pelo método dos minimos quadrados (MMQ), no periodo de 2003 a 2016,
usando regressao linear simples, com a periodicidade anual, a analise do diagrama de dispersdo (plotagem de
probabilidade) sugere relacéo linear positiva e o coeficiente de relagdo R? sugere que 99% da variagdo do PIB BR
esta relacionada linearmente com a variagdo do PIB-DF. Informagdes suplementares podem ser solicitadas ao e-
mail: andersonroepke@hotmail.com.



Tabela 1 — Cronologia trimestral dos ciclos de negécios do Brasil, 2003 a 2017.

RECESSAO EXPANSAO
Periodo Duracdo  Acumulado Periodo Duracdo Acumulado
em de pico a em devalea

trimestres vale trimestres pico
Do 1° trim. de 2003 2 -1,60% Do 3° trim. de 2003 21 30,50%
A0 2° trim. de 2003 Ao 3°trim. de 2008
Do 4° trim. de 2008 2 -5,50% Do 2° trim. de 2009 20 23%
A0 1° trim. de 2009 A0 1°trim. de 2014
Do 2° trim. de 2014 11 -8,60% Do 1° trim. de 2017 - -
Ao 4° trim. de 2016 Até os dias atuais.

Fonte: CODACE (2017).

De 2003 a 2017, o Codace datou trés periodos de expansdo e trés periodos de recessao.
A Ultima e mais recente foi a mais severa, com duragdo de 11 meses e queda do PIB de 8,6%.

No agregado do periodo, contudo, o PIB aumentou, dado que o crescimento econémico
gerado nos anos de expansdo foi significativamente maior do que a soma das variacdes
negativas nos anos de recessao.

Sabendo-se da existéncia de tais ciclos e seus efeitos no resultado fiscal dos entes, o que

ha de boas préticas sobre resiliéncia fiscal? Tratamos a seguir do tema.

2.2 Boas Praticas Nacionais e Internacionais em Politicas Fiscais

Reforgando a importancia de se construir instrumentos nos momentos de expans&o para
amenizar os efeitos perversos das recessoes, Auerbach e Gorodnichenko (2012) ao analisar o
impacto das politicas fiscais nos multiplicadores fiscais, concluiram que além do uso de
politicas fiscais ser mais eficaz nas recessfes do que nas expansdes, também é crucial para o
sucesso de sua implementacédo acertar o timming das politicas fiscais anticiclicas, uma vez que
o efeito do multiplicador tende a mudar com rapidez quando a economia volta a crescer depois
de atingir seu minimo.

Petek (2016) avaliou a resiliéncia fiscal do Estado da Florida, Estados Unidos,
simulando uma queda de 2% do PIB, pelo periodo de um ano, com o fim de verificar sua
capacidade para suportar uma iminente reversdo do ciclo econdmico. A nota obtida em seu
estudo foi “AAA” e a situagdo foi classificada como “estavel”. O estado possuia forte posigao

de reservas financeiras, cobrindo mais de um ano de deficit financeiro perante a recessao



simulada. Havia formado reservas que culminaram em um saldo para a estabilizagédo
orcamentéria de US$ 3 bilhdes, ou 10% do seu or¢camento.

Barbera, Jones e Stecollini (2015), a partir de um estudo de caso multiplo com 4
autoridades inglesas locais, selecionadas de 152 conselhos distritais e municipais do Reino
Unido, equivalentes aos governos locais, propdem a criacdo e utilizagdo de fundos de
estabilizagdo economica para:

a) suavizar o impacto dos cortes por um longo periodo;

b) criar capacidade organizacional para o desenvolvimento de iniciativas que

possibilitem futuras reducgdes no orgamento base;

c) permitir folga financeira para acertos corporativos sem a necessidade de reduzir

ainda mais os orgcamentos (por exemplo, mudancas nas contribuicGes de seguro
nacional ou regimes fiscais locais); e

d) fornecer capacidade para absorver imprevistos que resultem em redugdes

orcamentarias em um determinado ano.

Outra boa préatica é encontrada na Noruega, pais bastante dependente da exportacéo de
commodities. O governo noruegués separa os excedentes acumulados de 6leo e gas num fundo
offshore para, ao longo do tempo, dele transferir recursos para financiar o deficit orcamentario
ndo petrolifero. O modelo é similar ao do Chile: ambos acumulam uma parte das receitas
relacionadas a commodities num fundo soberano.

O Chile representa uma tentativa bem-sucedida de autosseguro contra o risco
macroeconémico no nivel nacional. O pais instituiu uma regra fiscal que se ajusta ao ciclo de
negdcios e as flutuagdes ciclicas no preco do cobre, visando a sustentabilidade da divida. Uma
parte das receitas excedentes relacionadas a commaodities é colocada num fundo soberano, que
podera ser utilizado para mitigar o déficit orcamentario. O Chile complementa sua regra fiscal
estrutural com um teto de despesas plurianual (expenditure ceiling). Essa estrutura, ao
comunicar um sinal claro de disciplina fiscal aos mercados, ajuda a proteger as financas do pais
contra as crises fiscais e a reduzir os custos do financiamento externo. Na medida em que a
regra chilena sinaliza disciplina fiscal crivel aos mercados financeiros, também tem o potencial
de servir como medida de autoprotecéo contra o contégio financeiro (FIESS, 2002).

Sobre esse tipo de regra fiscal (teto de despesas), a OCDE (2010) destaca que funcionou
bem em varios paises, em especial na Suécia e na Holanda. O teto ndo deve ser tdo baixo a
ponto de impedir que a parcela dos gastos vinculados ao PIB possa aumentar ao longo do tempo

a medida que o pais se torna mais rico (medido com o crescimento do PIB), e deve haver a



possibilidade de, em desaceleracdes severas, relaxar a regra de equilibrio estrutural e permitir
um estimulo fiscal discricionario.

A adocdo de regras que limitam a despesa publica vem produzindo bons resultados para
limitar o crescimento das despesas correntes. Um estudo do Fundo Monetéario Internacional de
2015 (Fiscal rules at glance) analisou as regras de limitacdo de despesas de 88 paises, desde
1985, categorizando-as em: controle do endividamento (debt rules), controle do resultado
orcamentario (balanced budget rule) e controle das receitas governamentais (revenue rules)
(AFONSO; SALTO; RIBEIRO, 2016).

Na Australia, desde 2009, o crescimento real da despesa ndo pode superar 2%. No
entanto, se constatado crescimento econémico acima do PIB potencial, com superavit acima de
1% do PIB, a regra € flexibilizada.

Na Croécia, desde 2014, por acordo politico, o crescimento real da despesa foi limitado
a mesma taxa do PIB potencial, a menos que o excesso seja financiado por medidas especificas.

Também por acordo politico, a Bélgica logrou ndo expandir a despesa primaria por seis
anos (1993- 1998). Prazo que pode ser tido como longo quando comparado ao de outros paises,
como Franga, Finlandia e Holanda, que revisam a regra a cada quatro anos (AFONSO; SALTO;
RIBEIRO, 2016).

No Brasil, a Emenda Constitucional n° 5, de 2016, instituiu 0 Novo Regime Fiscal
(NRF) para a Unido, definindo um teto de gastos publicos para o periodo de 20 anos, limitado
a inflacdo do ano anterior, medida pelo Indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA),
acumulado em 12 meses até junho do ano precedente. A regra pode ser revista a partir do 10°
ano, isto é, em 2027.

O mecanismo objetiva manter os gastos em termos reais por 20 anos, ja que o
crescimento é limitado a inflacdo. Com o tempo, a tendéncia é que os gastos, uma vez mantidos
em termos reais, representem menor proporcao relativamente ao PIB, que, assume-se, deve
continuar crescendo.

Na sequéncia, no bojo da politica de renegociacdo da divida e de mitigacdo da crise
fiscal dos Estados, foram aprovadas a Lei Complementar n°® 156, de 2016, que estabelece o
“Plano de Auxilio aos Estados e ao Distrito Federal e medidas de estimulo ao reequilibrio
fiscal”, e a Lei Complementar n® 159, de 2017, que instituiu o Regime de Recuperacdo Fiscal
dos Estados e do Distrito Federal. Ambas impdem restricdes fiscais, como a limitacdo do
crescimento das despesas correntes primarias ou obrigatorias, de acordo com a variagdo do

IPCA ou da receita corrente liquida.



Suzart (2019) testou a tese, em ambito federal, de que o teto de gastos publicos
permitiria melhor gestdo do endividamento publico. Concluiu que essa regra fiscal tende a
garantir a criacdo de resultados primarios positivos, desde que respeitados outros limites fiscais,
e que o maior desafio para o governo federal € a realizacéo de reformas capazes de modificar o
atual comportamento dos gastos obrigatorios, principalmente em areas como a previdéncia
social e a assisténcia social.

Diante da grave crise fiscal e da experiéncia da Unido, os Estados do Goias, do Mato
Grosso, do Piaui e do Ceara emendaram suas constituicdes (Emendas Constitucionais n.% 54,
81, 47 e 88, respectivamente), introduzindo limites para o crescimento das despesas correntes,
mas néo iguais (BASSI, 2018).

Alguns Estados optaram por estabelecer um teto de gastos sobre as despesas correntes
primarias, corrigindo o limite pela variacdo do IPCA ou RCL; outros por 90% da variacao
positiva da RCL. Alguns incluiram as despesas previdenciarias e 0s gastos com saude e
educacéo sob o limite, outros ndo. A maioria adotou o prazo de duragdo do NRF por mais de
duas legislaturas. Todos estabeleceram as metas fiscais de longo prazo e permitem revisdes no
regime.

O tema volta a ser debatido acaloradamente em 2020 nos debates sobre recuperacao
econdmica, dada a recente crise ocasionada pela a pandemia do Coronavirus. Nesse contexto,
a Instituicdo Fiscal Independente (2020) destaca que deve haver preocupacgdo com a tendéncia
dos governos de incorrerem em déficits fiscais excessivos para ndo adentrarem em trajetorias
de dividas insustentaveis, ressaltando, ainda, que em tempos de crise, é importante evitar que
as regras fiscais sejam distorcidas por praticas que no mundo todo ficaram conhecidas como
contabilidade criativa, mormente, porque a principal funcdo das regras fiscais € construir o
espaco orcamentario-financeiro para conduzir politicas fiscais estabilizadoras, inclusivas e que

fomentem o crescimento.

3. METODOLOGIA

O Distrito Federal foi o ente governamental subnacional escolhido para ser objeto do
estudo de caso. Caracteriza-se por ser um ente complexo e com muitas especificidades, a menor
unidade federativa brasileira e a inica onde ndo ha municipios —ao mesmo tempo, do ponto de
vista de gestdo, tem as obrigacGes de Estado e Municipio, com receitas e despesas

correspondentes.
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A pesquisa foi conduzida em duas etapas: a primeira estuda a experiéncia da gestédo
fiscal do Distrito Federal diante de choques externos que afetaram suas financas, em especial,
os decorrentes das recessdes de 2008-2009 e de 2014-2016; a segunda apresenta cenarios
hipotéticos com a adocao de politicas de fortalecimento da gestéo fiscal.

Para os estudos, escolhemos o periodo de 2003 a 2018, tendo em vista que a
Lei n°10.633, de 27 de dezembro de 2002, que instituiu 0 Fundo Constitucional do Distrito
Federal, uma de suas mais importantes fontes de receita, previu o inicio dos repasses financeiros
para 2003.

O trabalho foca no ambiente econémico e no choque decorrente das crises advindas das
reversGes dos ciclos econdémicos. Dentre essas reversdes, a que interessa é a do ciclo de
expansdo para o de recessao.

Foram utilizados arquivos de dados disponiveis nos sites da Secretaria de Estado de
Economia do DF. Séo, portanto, dados primarios.

As séries historicas foram construidas baseadas nos demonstrativos contabeis de
encerramento do exercicio financeiro elaborados pela Subsecretaria de Contabilidade
(SUCON) da SEEC/DF.

Os principais dados utilizados foram os Relatérios Resumidos de Execugdo
Orcamentaria (RREO) e os Relatdrios de Gestdo Fiscal (RGF). Todos os demonstrativos estao
disponiveis no site da SEEC, na aba contas publicas, no item Relatérios da Lei de
Responsabilidade Fiscal (LRF)?.

A andlise dos dados quantitativos foi realizada a partir de série historica ao longo de
diversos periodos, com vistas a avaliar a evolugdo temporal das despesas e das receitas publicas.

Ademais, diante da quantidade de informagdes envolvidas e dos muitos demonstrativos
contabeis existentes para se analisar a gestdo fiscal, escolheu-se, como fonte das informacdes,
0 de resultado primério, uma vez que esse indicador pode ser utilizado para avaliar a
sustentabilidade da gestdo fiscal quanto a capacidade:

a) De gerar receitas primarias em volume suficiente para pagar suas despesas primarias
sem comprometer a capacidade de honrar o servico da divida;

b) Do ente atuar na reducdo de despesas primarias para fazer face a metas estabelecidas.

2 O endereco eletronico para acessar os relatorios fiscais esta disponivel na referéncia bibliografica:
Distrito Federal (2018).
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Para construcdo de cenarios alternativos, utilizamos dados pretéritos, pois refletem as
situagdes reais das contas publicas diante das crises econdmicas. Serdo praticados exercicios do
tipo “instituida a regra fiscal selecionada, como ficaria este indicador?”.

Os valores utilizados nas analises sdo nominais, apurados no ultimo RREO de cada
exercicio; a periodicidade da série historica é anual.

O resultado primario real é o pardmetro utilizado para comparar e avaliar a
aplicabilidade das politicas fiscais.

Um grande desafio, ao se realizar andlise intertemporal de um periodo relativamente
extenso (16 anos), é o tratamento dos dados, uma vez que, inevitavelmente, a metodologia de
elaboracdo dos demonstrativos contabeis passa por sucessivas e evolutivas mudangas, o que
demanda homogeneizar os dados, na medida do possivel.

Foram utilizados os indicadores oficiais declarados nos demonstrativos contabeis. Sabe-
se que houve mudangas metodoldgicas ao longo do tempo, as quais, caso a caso, estdo
explicadas nas analises ou nas notas dos gréficos e tabelas.

Para as analises dos ciclos econdmicos, utilizamos as informacgdes dos comunicados e
relatérios do Codace.

De todos o0s exercicios que compdem a série temporal, apenas nos de 2015 e 2016 o
orcamento distrital recebeu repasses do FCDF para o pagamento direto da folha de pessoal de
servidores da salde e educacdo. Em todos os outros periodos, tais pagamentos eram feitos
diretamente pela Unido. Visando a homogeneizacdo, retiramos esses valores do or¢camento
distrital, tanto das receitas como das despesas.

Em 2018, a forma de apuracao do resultado primério foi alterada pelo Tesouro Nacional.
Em nossa simulacdo, a forma de apuracdo permaneceu a mesma de 2017; por isso, o resultado
primario oficial referente ao exercicio de 2018 sera diferente do constante na série temporal.

Elaboramos as seguintes simulages:

a) Cenério 1: se o Governo do Distrito Federal tivesse implantado um fundo de
incertezas econdmicas (FIE), em 2003, como ficariam os resultados primarios até
2018, ceteris paribus?;

b) Cenario 2: se 0 Governo do Distrito Federal tivesse implantado um teto de gastos
para as despesas primarias correntes desde 2004, corrigido pela variagédo do IPCA,
como ficariam os resultados primarios até 20187 E se esse teto fosse corrigido pelo
indice de 90% da variacao positiva da RCL, quais seriam os resultados primarios,

ceteris paribus?;
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c) Cenério 3: se 0 Governo do Distrito Federal tivesse implantado um teto de gastos
para as despesas primarias correntes desde 2003 corrigido pelo indice de 90% da
variacdo da RCL combinado com um fundo para incertezas econdmicas (FIE) ((a)
+ (b)), quais seriam os resultados primarios até 2018, ceteris paribus?.

Os recursos do FIE seriam aplicados em Certificado em Depdsito Bancéario (CDB) pos-
fixado, cujos rendimentos, conforme Assaf Neto (2014, n.p), sdo formados por um indice de
precos de mercado (IGP-M, CDI etc.) acordado entre o cliente e a instituicdo financeira.

Para efeito das simulacdes, sera utilizado o rendimento médio de 95% da taxa
Certificado de Depositos Interfinanceiros (CDI a.a.). Vale lembrar que, como disposto na alinea
a, inciso VI, art. 150 da CF/88, o Distrito Federal ndo recolhe Imposto de Renda nem Imposto
sobre Operacdes Financeiras, por ser imune.

Por fim, as premissas que fundamentam o exercicio sdo:

a) quando ocorre a reversao do ciclo econémico do periodo de expansdo para o de
recessao, ocorre queda da arrecadacdo tributaria, diminuindo a receita publica, uma
vez que dependente da atividade econémica. Por outro lado, as despesas publicas
ndo sofrem tanta variacdo quanto as receitas; assim, quando ocorre a reversdo do
ciclo, permanecem elevadas, provocando stress fiscal. Sabendo que os ciclos
econdmicos ja foram observados por diversos estudos e que ja ocorreram trés
recessdes durante o periodo de estudo, presume-se que o fenémeno ird ocorrer
novamente;

b) néo é possivel prever com exatidao a gravidade e nem a data das reversoes, logo a
necessidade de aumentar a resiliéncia fiscal diante de crises econémicas, incertas e

imprevistas, se impde.

4. CENARIOS

4.1 Cenario 1 — Regra do Fundo para Incertezas Econémicas (FIE)

Este cenario refere-se a seguinte questdo: se 0 Governo do Distrito Federal tivesse
implantado um fundo de incertezas econémicas (FIE), em 2003, como ficariam os resultados
primarios até 2018, ceteris paribus?

Para efeito desta simulacéo, as regras do fundo seriam as seguintes:
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a) o volume de receitas primérias destinadas ao FIE é equivalente ao valor resultante
da aplicacdo do percentual de 1,8% a.a. sobre as despesas correntes primérias desde
2003;

b) o saldo maximo acumulado no fundo é de 15% das receitas primarias;

c) os recursos do FIE s6 podem ser utilizados para a cobertura dos deficits primarios,
nos periodos de recessdes e/ou recuperagcdes econémicas, apurados por um 6érgédo
independente. Dessa forma, se houvesse deficit primario durante as expansées, por
exemplo, ndo seria autorizado o0 uso dos recursos do fundo;

d) os recursos do FIE seriam aplicados em CDB a taxa de 95% do CDI.

As datas de inicio e fim das recessdes econdmicas constam na tabela 1.

O gréafico 1 apresenta um comparativo entre o resultado primario real e a reestimativa

do resultado primario utilizando os recursos do fundo, de acordo com as regras explicadas

anteriormente.

Gréfico 1 — Simulagdo de Resultado Primério do DF 2003-2018, com Fundo de Incertezas Econémicas (FIE) x
Resultado Real, 2003-2018.
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(1.000.000.000,00) 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 201014 2015 201620172018
(2.000.000.000,00)
(3.000.000.000,00)
Resultado Primério (real) mm \/olume Financeiro Acumulado no Fundo

==@==Resultado Primario Reestimado (Cenario 1)

Fonte: Distrito Federal (2018). Demonstrativos de Resultado Primario do encerramento do exercicio, Secretaria
de Estado de Economia do Distrito Federal®.
Nota 1: Valores nominais.

Verifica-se, na analise do gréfico, que a aplicacdo das regras do fundo resultaria no
acumulo de recursos financeiros durante as expansdes econdmicas, 0s quais seriam suficientes

para compensar os deficits primarios durante as recessdes ocorridas.

3 Para visualizar as tabelas utilizadas para a construcdo do grafico 1 com dados referentes a: i) série
histérica com dados nominais dos Demonstrativos de Resultado Primario do DF, 2003 a 2018; e ii) simulacdo do
fundo para incertezas econdmicas periodo de capitalizagdo para o DF, 2003 a 2018; enviar um e-mail aos autores
para o enderego: andersonroepke@hotmail.com.
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Importante notar que os deficits de 2012 e de 2013 também se projetaram na
reestimativa do resultado primério, pois uma das premissas do FIE era justamente a vedagdo do
uso dos recursos do fundo durante os periodos de expans&o econémica. E fundamental que esta
regra seja rigida e, de preferéncia, disposta na Lei Organica do DF, para evitar o risco de
desvirtuamento dos objetivos do fundo.

De fato, o conhecimento da retaguarda financeira proporcionada pelos recursos
acumulados no fundo poderia incentivar politicas fiscais expansionistas, gerando desequilibrio
no resultado primario em pleno periodo de crescimento da atividade econémica, por isso a
necessidade de regras claras quanto ao seu uso — especifico para periodos de recessao

A rigidez dessa regra deixa claro que, diante de deficits primarios em plena expansao
econbmica, o ente deveria buscar o reequilibrio fiscal por outros meios antes da ocorréncia da
reversdo do ciclo econdmico, qual seja, reducdo do nivel de despesas a patamares sustentaveis,
tendo em vista que mesmo a solugdo de receitas extraordinarias, embora possam mitigar efeitos
no curto prazo, n&o se sustentam no longo

Em nossa simulacdo, o montante equivalente a 1,8% a.a. das despesas correntes
primarias seria suficiente para compensar todos os deficits da série.

Destaca-se que é um percentual inferior ao da reserva de contingéncia, constituida no
orcamento do Distrito Federal por cerca de 3% a.a. das receitas primarias. Portanto, esse
percentual, a0 mesmo tempo em que se mostra adequado para funcionar como um autosseguro
para as financas distritais diante das crises, ndo comprometeria a gestdo orcamentaria.

Além disso, as regras do fundo também funcionariam como estabilizador automatico do
lado das despesas publicas, pois, durante as expansdes, o fundo seria capitalizado e, nas
recessdes, 0S recursos seriam resgatados para zerar o deficit primario, garantindo a credibilidade
e a capacidade de pagamento do ente perante seus fornecedores, servidores e financiadores.

Nessa simulacdo (cenario 1), o fundo per se teria cumprido o papel de evitar deficits
primarios e o consequente aumento do endividamento, proporcionando maior resiliéncia a

gestao fiscal diante das crises econémicas.

4.2 Cenario 2 — Regra do Teto de Gastos para Despesas Correntes Primarias

Neste cenario, praticamos o seguinte exercicio: se 0 Governo do Distrito Federal tivesse
implantado um teto de gastos para as despesas primarias correntes desde 2004, corrigido pela

variagdo do IPCA, como ficariam os resultados primarios até 2018? E se esse teto fosse
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corrigido pelo indice de 90% da variacdo da RCL, quais seriam os resultados primarios, ceteris
paribus?
A construcdo do cenario levou em consideracdo as seguintes premissas:
a) os valores utilizados nas séries sdo nominais;
b) o exercicio base é o de 2004, desse modo, as receitas correntes do exercicio de 2004
s80 as reais e, a partir de 2005, as decorrentes da correcao pelos indices definidos;
c) na composicdo do resultado primario, o Gnico grupo de despesas que seria alterado
€ 0 das despesas correntes primarias, ceteris paribus.
O gréfico 2 apresenta um comparativo do resultado primario real com a reestimativa dos

resultados primarios corrigidos pelo IPCA e por 90% da variacdo da RCL.

Gréfico 2 — Comparativo da evolugdo dos resultados primérios real x com teto de gastos pelo IPCA x teto
de gastos pela RCL, 2004-2018.
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Fonte: Distrito Federal (2018). Demonstrativos de Resultado Primario do encerramento do exercicio, Secretaria
de Estado de Economia do Distrito Federal®.
Nota 1: Valores nominais.

Constatamos que a aplicacdo do teto de gastos com correcdo pelo IPCA é a opgao que
leva a maiores resultados primarios crescentes positivos. Contudo, tais nUmeros destoam muito
do parametro de referéncia, comprimindo despesas, 0 que, na pratica, tornaria a regra dificil na

sua implantacdo e manutencédo. Fiess (2002) tem 0 mesmo entendimento: para que uma regra

4 Para visualizar as tabelas utilizadas para a construgdo do grafico 2 com dados referentes a: i) série
histérica dos Demonstrativos de Resultado Primario do DF, 2003 a 2018; ii) série historica simulada para o DF
com despesas correntes corrigidas pela variagdo do IPCA, 2004 a 2018; e iii) série histérica simulada para o DF
com despesas correntes corrigidas pela variacdo de 90% da RCL, 2004 a 2018; enviar um e-mail para o endereco:
andersonroepke@hotmail.com.
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fiscal seja eficiente ndo deve ser muito rigida, isto é, deve proporcionar flexibilidade para
legitimar politicas contraciclicas quando necessario.

De outro lado, verifica-se que a aplicacdo de um teto de gastos com indice de correcédo
igual a 90% da variacdo da RCL é uma alternativa que produz resultados primarios estaveis,
com menores oscilagdes negativas e positivas, sem impor excessiva compressao nas despesas,
permitindo espacgo financeiro para acomodar demandas programaticas. Essa regra permitiria
aumento de despesa e de atendimento de demandas, na medida em que somente ocorreriam se
houvesse crescimento da receita corrente liquida, a0 mesmo tempo em que se imporia restricao

ao crescimento insustentavel das despesas correntes.

4.3 Cenario 3 — Combinacdo do Teto de Gastos para Despesa Corrente Primaria

Corrigida pela Variacao de 90% da RCL + Fundo para Incertezas Econdmicas

Neste Ultimo cenério praticamos o seguinte exercicio: se 0 Governo do Distrito Federal
tivesse implantado uma politica fiscal combinando um teto de gastos para as despesas primarias
correntes desde 2003 corrigido pelo indice de 90% da variacdo da RCL, combinado com um
fundo para incertezas econémicas, qual seria a evolucdo dos resultados primarios até 2018,
ceteris paribus?

As regras para a implementacdo desta politica fiscal diferenciam-se um pouco das
premissas utilizadas para os cenarios 1 e 2.

No cenario 1, ndo existe teto de gastos, portanto, ndo é reduzido o risco de haver uma
politica fiscal insustentavel (projecBes de gastos superiores as de receita). Por isso, ndo se pode
permitir que os recursos do fundo sejam utilizados durante as expansdes econdmicas.

No cenario 3, esse risco € mitigado pela existéncia de um teto para o0s gastos. Dessa
forma, as despesas correntes guardardo correspondéncia com o esfor¢o fiscal do ano anterior
para aumentar a RCL.

Contudo, como o teto de gastos é vinculado a variacdo da RCL do ano anterior e ndo do
ano vigente, ha um delay que provocard pressdo or¢camentaria no ano seguinte, caso ndo se
mantenha a taxa de crescimento da RCL. O fundo, nesse caso, atua no sentido de suavizar a
pressdo, cobrindo os deficits. Desse modo, a regra deve ser adaptada para permitir o uso dos
recursos financeiros ap6s o periodo de recessfes, ou seja, nos periodos de recuperacdo

econbmica e inicio da expansao.
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As premissas de construcdo deste cenario quanto ao fundo para incertezas econémicas

sdo:

a) o volume de receitas primarias destinadas ao FIE é equivalente ao valor resultante
da aplicacéo do percentual de 1,21% a.a. sobre as despesas correntes primarias desde
2003 (nesta simulacdo o percentual é inferior ao do cenério 1, que foi de 1,8% a.a.);

b) o saldo maximo acumulado no fundo é de 7% das receitas primarias (nesta
simulacgéo o percentual também é inferior ao do cenério 1, que foi de 15%);

c) os recursos do FIE destinam-se a compensacdo dos deficits primarios simulados;

d) os recursos do FIE seriam aplicados em CDB a taxa de 95% do CDI.

E para o teto de gastos, as condigdes sdo as seguintes:

a) o exercicio base é o de 2004, desse modo, as receitas correntes do exercicio de 2004
sdo as reais e, a partir de 2005, as decorrentes da correcdo pelos indices definidos;

b) na composicao do resultado primario, o Unico grupo de despesas que seria alterado
é 0 das despesas correntes primarias, ceteris paribus;

c) apds a alteracdo da despesa corrente, o resultado primario foi reestimado,
considerando que as despesas correntes foram corrigidas pela variacdo de 90% da
RCL;

d) asséries compreendem o periodo de 2004 a 2018, porque o ano de 2003 foi utilizado
como inicio da série para apuracdo da variacdo da RCL, uma vez que antes desse

periodo ndo existia 0 FCDF.

O gréfico 3 apresenta um comparativo entre o resultado primario real (parametro de
referéncia) com a reestimativa do resultado primario, utilizando uma politica fiscal limitadora
do crescimento das despesas correntes primarias, corrigidas pela variacdo de 90% da RCL,

combinada com um fundo para incertezas econémicas.
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Gréafico 3— Comparativo entre a evolucdo do Resultado Primério Real x evolugdo do Resultado Priméario simulado,
utilizando o fundo para incertezas econémicas € o teto de gastos vinculado a 90% da RCL, 2005-2018.
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Fonte: Distrito Federal (2018). Demonstrativos de Resultado Priméario do encerramento do exercicio, Secretaria
de Estado de Economia do Distrito Federal®.
Nota 1: Valores nominais.

Dos trés cenarios, este é o que mais parece se adaptar a dindmica dos ciclos econémicos,
pois o montante de recursos destinado ao fundo e o saldo maximo sdo menores do que no
cenario 1.

As duas regras fiscais combinadas proporcionam melhor acomodacéo da politica fiscal
as variacdes dos ciclos econémicos e, consequentemente, da volatilidade das receitas publicas.
Ou seja, a conjuncao dessas regras tem grande potencial de aumentar a capacidade de resiliéncia

fiscal, com menos efeitos colaterais do que os identificados nos cenarios anteriores.

5. CONSIDERACOES FINAIS

Este artigo teve por objetivo identificar elementos de resiliéncia fiscal e possibilidade
de uso de instrumentos conhecidos no contexto comparado, com vistas a apresentar alternativas
para gestédo fiscal que possam aumentar sua resiliéncia ante as crises oriundas das reversdes dos
ciclos econdmicos, dos periodos de expansdo para os de recessdo. O uso de dados do Distrito
Federal permitiu emular distintos cenarios em que se utilizam regras fiscais conhecidas (fundo

de incertezas econémicas, o teto de gastos (inflagdo) e um hipotético teto de gastos ancorado

S Para visualizar as tabelas utilizadas para a construcdo do grafico 3 com dados referentes a: i) série
histérica dos Demonstrativos de Resultado Primario do DF, 2003 a 2018; e ii) série histérica simulada para o DF
com despesas correntes corrigidas pela variacdo de 90% da RCL, 2004 a 2018, enviar um e-mail aos autores para
o0 endereco: andersonroepke@hotmail.com.

19



no crescimento da receita corrente liquida) para se verificar a situacéo do ente, caso cada um
desses instrumentos tivesse sido utilizado conjunta ou isoladamente.

A analise da literatura referente a boas préaticas nacionais e internacionais de regras
fiscais apontou para um mix de solugcdes que foram adaptadas a realidade de cada ente
governamental, cujas decisdes intertemporais consideram a dindmica dos ciclos econdmicos.
H& convergéncia das boas praticas para a implementacdo de: estabilizadores automaticos,
resultado orgcamentario estrutural, fundo de estabilizacdo econdmica e teto de gastos publicos.

Assim, construimos trés cenarios de implementacdo do teto de gastos e do fundo para
incertezas econdmicas. O periodo escolhido foi o de 2003 a 2018 e o parametro de referéncia,
0 resultado primario.

O cenério 1 simulou a aplicabilidade do fundo para incertezas econémicas, cujo objetivo
¢ compensar os deficits primarios e funcionar como um autosseguro da gestdo fiscal. A
constituicdo desse fundo aumenta a capacidade de enfrentamento das crises fiscais,
funcionando como colchd&o financeiro ao amortecer a queda da arrecadacéo decorrente da queda
da atividade econdmica e permitir que o ente se reorganize e reajuste o orcamento diante do
cenario de austeridade e recessdo econdmica.

O cenério 2 simulou a aplicabilidade do teto de gastos, uma politica fiscal que limita o
crescimento das despesas em nivel agregado mais elevado, ou seja, limita o crescimento do
conjunto das despesas correntes primarias, incluindo-se também as despesas de saude e
educacdo. O estabelecimento desse teto ndo conflita com outros limites impostos pela Lei de
Responsabilidade Fiscal, o que caracteriza uma melhoria da gestdo de carater incremental.

Os resultados primérios foram reestimados adotando-se as duas metodologias mais
comuns no Brasil: a que utiliza como indice de correcdo o IPCA e a que utiliza como indice de
correcdo 90% da variacdo positiva da receita corrente liquida. Cada metodologia possui
vantagens e desvantagens que merecem ser avaliadas.

No caso do teto de gastos corrigido pelo IPCA, verificamos que o resultado primario
estimado evolui de forma crescente e positiva. Contudo, tais numeros destoam muito do
parametro de referéncia, comprimindo demais as despesas, 0 que, na préatica, tornaria a regra
muito rigida, implicando em grandes dificuldades para sua implantacdo e manutencéo.

De outro lado, constata-se que a aplicagdo de um teto de gastos com indice de correcédo
igual a 90% da variacdo da RCL é uma alternativa que produz resultados primarios estaveis,
com menores oscilagdes negativas e positivas, sem impor excessiva compressao nas despesas,

permitindo espaco financeiro para acomodar demandas programaticas. Essa regra permitiria o
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aumento de despesas e da demanda das politicas publicas, na medida em que houver
crescimento da receita corrente liquida, ao mesmo tempo que impGe restricdo ao crescimento
insustentavel das despesas correntes.

O cenario 3 foi arquitetado utilizando as bases do cenario 1 e do cenario 2, isto €, uma
combinacdo das duas politicas fiscais. O resultado da simulacdo sugere que este seria 0 modelo
mais adaptado & dindmica dos ciclos econémicos, criando, simultaneamente, uma restricdo ao
crescimento desenfreado das despesas correntes vinculado a variacdo de 90% da RCL e
fornecendo reservas financeiras suficientes para compensar os deficits primarios durante as
crises fiscais.

Além disso, Petek (2016) destaca que ndo é pratico ou politicamente viavel manter
reservas financeiras muito grandes para neutralizar inteiramente os efeitos de uma recessao,
uma vez que cada ddlar colocado na reserva fica indisponivel para ser gasto em programas ou
devolvido aos contribuintes na forma de uma redugdo da taxa de imposto.

Assim, o0 cendrio 3 permite aportes financeiros em percentuais menores para capitalizar
o fundo e um volume de reservas financeiras menor que, paradoxalmente, poderia gerar a
situacdo buscada de equilibrio do resultado primario, sem a falsa percepc¢do de “sobra” ou
“excesso” de poupanga.

Em outros termos, a combinacdo das politicas fiscais permitiria estabelecer um teto de
gastos baixo o suficiente para ser uma restricdo em tempos de aumento da atividade econdmica,
ao mesmo tempo em que suavizaria o impacto da queda da arrecadacéo tributaria em momentos
de recessdo, criando espaco financeiro para 0s acertos or¢camentarios, sem comprometer a
provisdo de bens e servicos publicos. Dessa forma, contribuiria para aumentar a resiliéncia
fiscal, ao incrementar a capacidade da gestdo fiscal de absorver, readaptar e reagir as crises
econdmicas.

Por fim, cabe ressaltar que esta investigacdo nao buscou exaurir o tema. Pelo contrério,
ao final, sugere-se aprofundar os estudos nas politicas fiscais propostas. Ndo obstante, podemos
concluir que o exercicio permite visualizar os beneficios do uso de regras fiscais para se manter
o0 equilibrio das contas publicas. Outras propostas de intervencdo na gestdo fiscal podem e
devem ser buscadas, no intuito de enriquecer o debate. N&o obstante, podemos concluir que os
cenarios e simulagdes trazem andlises e informacdes relevantes para a tomada de deciséo pelos
formuladores das politicas fiscais acerca das vantagens e desvantagens de cada instrumento
utilizado, sendo possivel a combinacdo de mais de uma regra para o atingimento do objetivo

final.
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