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A RIGIDEZ DO ARCABOUCO FISCAL BRASILEIRO E SEUS IMPACTOS

Edrio Donizeti Barros Nogueira”
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RESUMO

O artigo tem por objetivo demonstrar a rigidez do arcabougo fiscal brasileiro, na
contramao das regras fiscais modernas e em prejuizo a realizagdo de gastos com
fortes efeitos multiplicadores e redistributivos e indutivos da ampliacao da capacidade
produtiva e tecnoldgica do pais, especialmente investimentos publicos e saude. O
estudo leva em consideracéao a literatura especializada, que aponta para necessidade
de regras flexiveis e contraciclicas, conjugando suavizagdo das flutuagdes
econdmicas e sustentabilidade fiscal. Com base em dados empiricos e comparagao
com a experiéncia internacional, sugere-se em linhas gerais a modernizagao das
regras fiscais brasileiras.
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ABSTRACT

The article aims to demonstrate the rigidity of the Brazilian fiscal framework, contrary
to modern fiscal rules and to the detriment of spending with strong multiplier,
redistributive and inductive effects of expanding the country's productive and
technological capacity, especially public investments and health. The study takes into
account the specialized literature, which points to the need for flexible and
countercyclical rules, combining smoothing of economic fluctuations and fiscal
sustainability. Based on empirical data and comparison with the international
experience, the modernization of Brazilian tax rules is generally suggested.

Keywords: Tax Rules, Spending Ceiling, Tax Regime, Investments, Health, Flexibility,
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1 INTRODUGAO

O presente artigo tem por objetivo demonstrar a rigidez do arcabougo fiscal
brasileiro, na contraméo das regras fiscais modernas e em prejuizo a realizagao de
gastos com fortes efeitos multiplicadores e redistributivos e indutivos da ampliagdo da
capacidade produtiva e tecnoldgica do pais.

Hoje, a principal regra fiscal adotada € o teto de gastos, instituido pelo Novo
Regime Fiscal (NRF), nos termos da Emenda Constitucional (EC) 95/2016, que define
que as despesas primarias sé poderao crescer até a inflagédo do periodo passado.

Procura-se mostrar que, no contexto de crescimento real de determinadas
despesas, o teto implica a queda real de outras. Além disso, a combinacao de regras
— notoriamente o teto de gastos e a meta de resultado primario — engessa ainda mais
a politica fiscal, dificultando, especialmente, a sua utilizagdo como ferramenta de
suavizagao de ciclos econdmicos. As discussdes sobre regras fiscais de segunda
geragao envolvem, em particular, o papel da politica fiscal em estabilizar a economia,
apontando-se, portanto, que o Brasil estd no caminho oposto as regras mais
modernas.

Argumenta-se, ademais, que a extrema rigidez fiscal suscitou a flexibilizagao
do teto entre 2019 e 2022 para acomodar diversos interesses, pressoes e demandas.
Neste processo, salienta-se o crescimento do espago orgamento para gastos de baixa
qualidade, ao mesmo em tempo que despesas sociais e investimentos sao
negativamente impactados. O resultado — conforme se procura mostrar — é um regime
fiscal que reduz o financiamento a gastos estratégicos e ndo ancora expectativas,
diante das frequentes mudancgas.

Neste cenario, conclui-se pela necessidade de modernizacdo do arcabouco fiscal
brasileiro, em linha com o debate especializado e a experiéncia internacional.

A proxima secgao traz o referencial tedrico sobre regras fiscais e um breve histérico,
destacando-se a evolugdo da literatura internacional e alguns casos emblematicos. A
seguir, discute-se a experiéncia brasileira e, por fim, os impactos do Novo Regime
Fiscal sobre investimentos publicos e agdes e servicos publicos de saude. Esses
gastos foram escolhidos em virtude de seus efeitos multiplicadores e redistributivos,
correspondendo, portanto, a despesas que devem ser preservadas pelo arcaboucgo
fiscal.

A concluséo aponta para a necessidade de uma nova regra fiscal, capaz de combinar

estabilizacdo da divida, financiamento de gastos estratégicos e estabilizagédo
econdmica.

2. REGRAS FISCAIS —- REFERENCIAL TEORICO E BREVE HISTORICO

O conceito de regra fiscal € definido pelo Fundo Monetario Internacional (FMI),
como restricbes duradouras a politica fiscal, que tém como objetivo garantir um



compromisso confidvel com a disciplina fiscal e credibilidade. Nesse sentido, as regras
fiscais fixam limites numéricos a um agregado fiscal ou orcamentario (divida publica,
meta de primario, despesa e receita) (SCHAECHTER et al., 2012).

De acordo com Schaechter et al. (2012), as regras tém por finalidade corrigir
pressdes por gastos exagerados e incentivos distorcidos, sobretudo em tempos de
crescimento econbmico, de modo a garantir a responsabilidade fiscal e
sustentabilidade da divida, impondo uma restricdo or¢amentaria que deve ser
duradoura, com metas especificas para reorientar as contas ao equilibrio.

O surgimento das regras fiscais se da como solugao para conter 0s excessivos
déficits do setor publico que, juntamente com a divida, tiveram enorme crescimento
durante os anos de 1970 e 1980. Até os anos 1960, dominava a politica discricionaria
baseada na visdo Keynesiana, mas que estava sofrendo criticas em um contexto que
combinava estagnacdo econdémica e inflagdo. A liberagdo financeira comegou a
ganhar seus contornos, principalmente, pela maior integracdo econémica entre as
nacdes. Com a maior volatilidade econébmica e a autonomia dos capitais, a politica
econdmica perdeu graus de liberdade, ficando mais sujeita a avaliagbes privadas de
risco. A partir de entao, os paises adotam politicas fiscais que garantissem os retornos
financeiros dos agentes do capital privado, com viés de reduzir as expectativas de
risco do pais (LOPREATO, 2006).

Neste contexto as regras fiscais passam ser mais disseminadas na década de
1990, devido as constantes crises que ocorreram neste periodo, por exemplo, as
crises cambiais do Sistema Monetario Europeu (1992), a crise do México (1994), a
crise asiatica (1997), a crise russa (1998) e a crise brasileira (1999).

De acordo Schaechter et al. (2012), em 1990, apenas cinco paises adotavam
regras fiscais: Alemanha, Indonésia, Japdo, Luxemburgo e Estados Unidos. Vale
ressaltar que um dos casos mais conhecidos € a adogao, pelo Reino Unido, da “Regra
de Ouro”, no pos-guerra, mas foi no Japao e Alemanha que ela foi introduzida, nos
anos de 1947 e 1969 respectivamente.

A década de 1990 marcou o inicio da disseminagao das regras fiscais, com o
viés de impor limites quantitativos e severos ao déficit nominal. O Tratado de
Maastricht, em 1992, restringiu o déficit dos paises integrantes da Unido Europeia a
3% do PIB e impds limites ao endividamento em 60% do PIB.

A partir dos anos 2000, as regras fiscais comegam a ser disseminadas com
mais intensidade nas economias em processo de desenvolvimento. O uso surge como
necessidade de controlar o endividamento publico, dando origem a reformulagc&o do
arcabouco fiscal dos paises. Como exemplo, temos o caso brasileiro que até 1999
tinha em sua Constituicdo Federal a Regra de Ouro e a vedagédo do Banco Central
financiar o Tesouro Nacional. A partir do ano de 1999, o Brasil implantou a regra de
resultado primario, a pedido do FMI, sendo regulamentada, mais tarde, por meio da
Lei Complementar 101/2000, conhecida como a Lei de Responsabilidade Fiscal.

De acordo com Eyraud et al. (2018) as regras fiscais sao classificadas como de
primeira e segunda geracao. As regras de “primeira geragcado” adotadas na maioria das
economias até a crise financeira global de 2008 primavam pela simplicidade, mas ao



mesmo tempo eram rigidas e pré-ciclicas. A principal regra deste periodo foi a meta
de resultado nominal ou primario, sem levar em consideragéo as variagdes do produto
ou dos pregos das commodities sobre as receitas dos governos.

O Brasil, € um bom exemplo de como a meta de primario pode ser rigida e
ampliar a volatilidade econémica. Em periodos de alto crescimento econdémico, a
receita publica cresce fortemente e a meta fiscal é obtida mesmo com maior aumento
do gasto publico. Durante periodos de crescimento econdmico baixo, quando a
expansao das despesas publicas deveria auxiliar na recuperacao do nivel de atividade
econdmica, as receitas caem e o cumprimento da meta depende da reducéo de gastos
ou do aumento da carga tributaria.

A crise financeira global de 2008 impactou a maioria das economias mundiais,
portanto, foi necessario ampliar o debate sobre a necessidade de definir mecanismos
que dessem mais flexibilidade as politicas econémicas, com o viés de suavizar
flutuagdes. A “segunda geracéo” de regras definida pelo FMI ndo foi uma mudancga de
paradigma em relagdo a crise, mas uma evolugao das regras existentes, buscando
mais enforcement e flexibilidade. Mesmo autores mais associados a economia
convencional passaram a defender que a politica fiscal deveria ter um papel relevante
na recuperagao econdémica, em certas circunstancias. Eyraud, Hodge e Lidedo (2018)
caracterizam as regras de “segunda geragao” como sendo mais aplicaveis, flexiveis e

operacionais do que suas predecessoras.

Estas regras surgem inicialmente na Europa e, depois, se expandem para
outros paises. Segundo Schaechter et al. (2012), as regras de “segunda geragao”
priorizaram a flexibilidade e aplicabilidade em detrimento da simplicidade. As regras
passaram a ser ajustadas ao ciclo econédmico e com previsédo de clausula de escape
(levando em consideragao eventos inesperados). A ideia principal era fornecer mais
espaco para as politicas fiscais durante recessdes ciclicas e estabelecer mecanismos
que garantissem a sustentabilidade da divida no médio prazo, sem perder
credibilidade.

Segundo Kopits e Symansky (1998), as caracteristicas de uma regra de politica
fiscal ideal levam em consideragédo os seguintes preceitos: ser bem definida quanto
ao indicador, transparente, os objetivos devem estar claros, suficientemente simples
aos olhos da populacéao, flexivel de forma que possa acomodar flutuacdes ciclicas e
choques exogenos, efetiva em sua implementagao e apoiada por politicas eficientes,
a partir de reformas estruturais que garantam sua sustentacdo no médio e no longo
prazo.

Ainda segundo os autores, outros critérios tém grande valor, por exemplo: base
juridica sélida, carater permanente, compromisso politico com a disciplina fiscal,
clausulas de escape, sancdes, limites realistas, implementagcao rapida e énfase no
uso de conselhos fiscais independentes para monitoramento da regra e para avaliagao
do desempenho fiscal.

Para Debrun e Jonung (2018) os principios gerais para uma boa regra sio:
simplicidade, flexibilidade e aplicabilidade. Estes principios estdo muito proximos aos
critérios de Kopits e Symansky (1998), mas de maneira mais agregada.



Conforme exposto ao longo desta seg¢do, ante a evolugdo da economia
mundial, principalmente em referéncia a crise financeira mundial de 2008, alastrou-se
o debate sobre a necessidade da retomada da politica fiscal como instrumento de
estabilizacdo econdmica. Neste sentido, demandou-se a adog¢do de regras fiscais
mais flexiveis, que ndo apenas teriam o papel de conter o viés de déficit, mas também
suavizariam flutuagcbes econémicas.

Afinal, uma regra excessivamente rigida tende a acentuar a volatilidade da
economia, a medida que reduz gastos que podem ter elevados efeitos multiplicadores
sobre a renda e o emprego. Deste modo, o mainstream econémico passou admitir,
sob circunstancias especificas, a importancia do papel da politica fiscal para a
recuperacao econémica.

De forma implicita ou explicita, retomou-se o debate proprio a tradicdo
Keynesiana, que defende o papel ativo da politica fiscal na administracdo da demanda
agregada, com estimulos para aumento de gastos sociais com forte efeito
multiplicador sobre a renda e o emprego, induzindo investimentos publicos que,
ademais, teriam o potencial de induzir a inciativa privada a investir na economia.

A tabela 1 sintetiza as principais categorias de regras fiscais, conforme se
procurou explicar até aqui salientando-se vantagens e desvantagens

Tabela 1. Cateiorias das reiras fiscais ‘vantaiens e desvantaiens‘

Regra de e Relagdo direta com a e Pouco retorno no curto prazo pois o
Divida sustentabilidade da divida impacto da politica no indice da divida
e Simples, transparente e de nao
facil comunicagao e € imediato e limitado;
monitoramento e Busca constante por novas receitas;
e Nao atua na estabilizagdo econémica
(pode ser proé-ciclica);
e Variavel sujeita a outros fatores que nao
sdao de controle do governo (juros e
cambio).
Regra de | e Simples, transparente e de e Ndo tem relagdo direta com a
Despesa facil comunicagao e sustentabilidade da divida.
monitoramento; o Afeta negativamente a qualidade do
¢ Orientacao operacional clara; gasto, podendo cortar despesa com
e Orienta o tamanho do elevado impacto social
Governo;
e Caracteristicas anticiclicas,
permitindo a estabilizagao
econfmica;
Regra de e Simples, transparente e de | ¢ Pode apresentar carater pro-ciclico e
Resultado facil comunicagao e busca por receitas extraordinarias
Primario monitoramento; e Variavel sujeita a outros fatores que ndo

¢ Orientagéo operacional clara;
e Relacdo proxima com a
sustentabilidade da divida

sdo de controle do
(desaceleragdes econdmicas).

governo



Regra de | e Orientagdo operacional clara; | e Dificuldade de classificagdo do ciclo

Resultado e Relagdo préxima com a econOmico, deixando a regra pouco
Primario sustentabilidade da divida; simples e diminuindo a transparéncia;
Estrutural eFungdo de estabilizagdo e Dificuldade de monitorar e comunicar.

econdmica eliminando o
carater pré-ciclico e a busca
por receitas extraordinarias.

Regra de ePode evitar gastos pro- e Pouca relagdo com a sustentabilidade
Receita ciclicos; da divida, por nao ter restricdo no lado
e Tem a finalidade de definir o da despesa;
tamanho do governo; e Nao tem recursos para estabilizacoes
¢ Pode ajudar a definir politicas econdmicas (pode ser pro-ciclicas);
tributarias melhores. e Variavel sujeita a fatores fora do controle
do governo.

Fonte: Elaboragéo préprio a partir de Schaechter et al. (2012)

Para Eyraud et al. (2018), as regras fiscais devem trazer caracteristicas
desejais, com destaque para a estabilizagdo econémica. Uma boa regra fiscal n&o
pode ampliar a flutuacdo econdmica. Além disso é necessario ter as seguintes
propriedades:

¢ Sustentabilidade: O cumprimento da regra deve garantir a sustentabilidade da
divida a longo prazo.

e Simplicidade: A regra deve ser facilmente compreendida pelos gestores e o
publico.

e Orientagdo Operacional: E necessario traduzir a regra em uma orientagéo
clara no processo orgamentario. Os agregados orgamentarios segmentados
pela regra devem estar em grande parte sob o controle do legislador.

e Resiliéncia: A regra deve ser sustentada ao longo do periodo para construir
credibilidade e ndo sendo abandonada em periodos de choques.

¢ Facilidade de monitoramento e aplicagao: O cumprimento da regra deve ser
facil de verificar, e deve haver san¢cdes associados a desvios das metas.

Por fim, diversos estudos tém demonstrado a necessidade de regras amigaveis
com os gastos com forte efeito multiplicador, como investimentos e despesas com
ciéncia e tecnologia (Blanchard, 2020).

Gaspar et al. (2020) estimam que o aumento de 1% do PIB do investimento
publico pode elevar a confianga na recuperagdo e reforcar o PIB em 2,7%, o
investimento privado em 10% e o emprego em 1,2% se os investimentos forem de alta
qualidade e se o endividamento publico e privado existente ndo enfraquecer a
resposta do setor privado ao estimulo.

No entanto, como veremos, o Brasil esta na contramao do debate internacional
e da literatura especializada sobre regras fiscais.

2.1 Experiéncia internacional recente

Em recente artigo, Davoodi et al. (2022) utilizam dados do monitor fiscal do FMI
para mostrar que, nas ultimas trés décadas, um numero crescente de paises em todo



o mundo tem adotado estruturas fiscais baseadas em regras. No final de 2021, cerca
de 105 economias adotaram pelo menos uma regra fiscal, onze paises a mais que a
ultima atualizagao de 2015 e noventa e seis paises a mais que em 1985. As grandes
economias foram as pioneiras na adogao de regras fiscais, mas elas sdo cada vez
mais comuns em economias em desenvolvimento, especialmente desde o final dos
anos 2000.

As regras supranacionais sao adotadas, principalmente, por Unides
Econémicas e Monetarias (Unido Europeia, Caribe, Africa Ocidental e Africa Central).
De acordo com o estudo, cinquenta e trés paises usam regras supranacionais que
sao complementadas por regras nacionais.

Vale ressaltar que o numero de regras fiscais por pais, também, aumentou de
forma constante durante as ultimas décadas. Atualmente, os paises tém uma média
de trés regras fiscais. Nos anos 2000, a média era de duas regras por pais. O aumento
aconteceu em sua maior parte na Europa, onde muitos paises adotaram regras
nacionais préprias juntamente com as regras supranacionais. Ao longo do tempo
percebeu-se que existia uma deficiéncia de operar com uma unica regra,
necessitando-se da adogao de novas regras. Além disso, o uso de regras multiplas
pode ter ocorrido, também, para garantir maior disciplina fiscal ou alcangar multiplos
objetivos fiscais. Um exemplo claro € o uso da regra de divida que visa garantir a
sustentabilidade, mas ndo oferece uma orientagdo operacional suficiente.

O artigo ainda aponta que cerca de 70% dos paises que adotam regras utilizam
uma regra de divida, associada a uma regra de teto de gasto ou de resultado primario.
Em relagcéo aos paises que usam regra de divida, a maioria se encontra na Zona do
Euro. As regras de limite de despesas tém sido cada vez mais comuns e
predominantemente utilizadas pelas economias avancadas. Em contrapartida, as
regras de receitas n&do contam com grande adesdo, uma vez que 0s governos tém
pouco controle sobre as receitas anuais.

Quanto a regra de limite de despesa, vale assinalar que o modelo atualmente
adotado pelo Brasil ndo tem paralelo com os formatos adotados por outros paises. Na
maior parte dos casos, as regras de gastos preveem algum crescimento real da
despesa (estabelecido em termos numéricos ou como propor¢ao do PIB, efetivo ou
potencial) e sdo fixadas para um periodo, usualmente, de trés a quatro anos. O Japao
€ 0 modelo que mais se assemelha ao adotado no Brasil, mas o pais ndo tem, nos
ultimos anos, crescimento populacional e tem apresentado taxa de inflagdo negativa,
de modo que o congelamento da despesa ndo implica queda do gasto per capita
(PIRES, 2016).

Com a crise financeira mundial de 2008, as principais economias do mundo
perceberam a necessidade de revisitarem suas regras fiscais, buscando um papel
mais efetivo para as politicas fiscais em momento de crise. Nesse sentido, claramente,
as regras fiscais passaram a buscar alguma forma de flexibilidade, com o objetivo de
contribuir para estabilizagdo econémica. Por exemplo, uma das evolugdes nas regras
foi levar em consideragcdo que o resultado fiscal tem que ser visto estruturalmente,
descontando os efeitos do ciclo sobre a arrecadacao e abrindo espag¢o no orcamento
a gastos com efeito positivo potencial sobre a economia.



A seguir, serao brevemente expostas algumas experiéncias internacionais de
arcabouco fiscal, focando nos casos da Nova Zelandia e Unido Europeia, com o
propésito de evidenciar que os modelos introduzem alguma forma de flexibilidade sem
renunciar a sustentabilidade fiscal. Foram escolhidos estes dois paises por terem
caracteristicas distintas, o primeiro por usar um modelo de regra, sem definicdo
quantitativa de valores numéricos para os objetivos e o segundo por ser um dos
precursores na adogao de regras fiscais, com mudancas estruturais ao longo do tempo
para se adequar a conjuntura.

2.1.1 Ligbes e experiéncias da Nova Zelandia

Segundo Siqueira et al. (2006), a mudanga na legislagao neozelandesa sobre
responsabilidade fiscal iniciou-se na metade da década de 1980 quando o pais estava
passando por uma grave crise fiscal. No periodo de 1975 a 1984, o pais acumulou
déficits de mais de 4% do PIB e sua divida publica cresceu cerca de 1.000%.

Esse quadro fiscal demonstrou a necessidade de implementar melhores
controles com o propdsito de ajustar as finangas publicas. O regramento avangou no
sentido de dar mais transparéncia a contabilidade governamental, de forma a ampliar
a fiscalizagao e limitar a possibilidade de discrepancias fiscais ndo esperadas. Nesse
sentido, o pais tomou suas primeiras medidas para garantir um controle mais realista
de suas finangas publicas.

Em 1989, foi estabelecida a Lei de Finangas Publicas (Public Finance Act) com
o proposito de mudar as formas de controle, passando-se do modelo com predominio
de controles administrativos e migrando para uma gestao por resultados, introduzindo
meétodos tipicos da inciativa privada na administracdo publica. A Lei de Financgas
Publicas define que a transparéncia € a questao central, dispondo sobre a
necessidade de produgdo de uma série de relatérios com propdsito de facilitar o
acompanhamento pela sociedade do desempenho do governo.

O ponto crucial da legislagao neozelandesa surge em 1994, com a publicagao
da Lei de Responsabilidade Fiscal-LRF (Fiscal Responsability Act-FRA). A lei define
principios gerais para gestao fiscal, que devem ser seguidos pelos governos, bem
como aprimora as agdes de monitoramento da situagdo fiscal. A LRF da Nova
Zelandia nao define metas quantitativas de dividas ou de superavit do setor publico,
trazendo uma quebra de paradigma quanto aos modelos utilizados na maior parte do
mundo. Ou seja, a lei estabelece um padrao fiscal a ser perseguido pelo governo, sem
amarrar excessivamente sua atuagao por meio de limites numéricos arbitrarios que
nao levam em conta o ciclo econdmico e a necessidade de prestar servigos publicos.
Inclusive, dentre os principios da legislagdo, esta a necessidade de preservar o
patriménio liquido do governo, de modo que ele possa prestar adequadamente
servigos publicos e ser dotado de capacidade de reagir a choques.

A questao principal era exigir do governo eleito agdes de curto prazo e definir
objetivos de longo prazo, sustentando-se em cinco principios basicos de
responsabilidade fiscal (SIQUEIRA et al., 2006):

1) O governo deve manter superavits primarios até que a divida publica seja
reduzida a niveis prudentes;



2) Uma vez atingidos tais patamares para a divida publica, eles precisam ser
mantidos, de forma que as contas publicas deverdo manter um superavit
primario médio quando considerado um periodo razoavel.

3) Alcancar e manter um nivel de patriménio liquido governamental capaz de, ndo
sO propiciar ao estado condi¢gdes de manter a adequacgao dos servigos publicos,
mas também de assegurar esta capacidade ante a choques adversos.

4) Gerenciar os riscos fiscais com 0s quais 0 governo possa se defrontar.

5) Implementar politicas fiscais que sejam compativeis com a estabilidade e a
previsibilidade das aliquotas de impostos ora vigentes.

Esse modelo tem servido como guia para o sucesso fiscal da Nova Zelandia.
Sua aplicagao é constantemente supervisionada pelo parlamento e pela sociedade
civil. A LRF estabelece trés relatérios principais que devem ser elaborados pelo
governo central. O primeiro relatério é a Declaragéo de Politica Orgcamentaria (Budget
Policy Statement), que tem como papel principal especificar os objetivos da politica
fiscal de longo prazo e definir claramente as prioridades e fontes de recursos para as
acdes do governo, bem como a relagdo dos objetivos com os principios de
responsabilidade fiscal.

O segundo relatério € produzido anualmente, sendo responsavel por
apresentar a estratégia fiscal do governo (Fiscal Strategy Report). Este relatdrio tem
por finalidade apresentar as mudancgas de metas ocorridas de um ano para o outro e
apresentar as justificativas. O texto atualiza as variaveis fiscais de acordo com a
situacdo econdbmica do periodo, indicando as avaliagbes equivocadas dos valores
anteriores e os motivos de terem acontecido, além de fixar os objetivos especificos de
longo prazo e os planos de curto prazo nos moldes dos principios de gestao fiscal
responsavel, compativeis com o Relatério de Atualizagdo de Cenarios Econémicos e
Fiscal, a ser explicado a seguir.

Por ultimo, o governo deve publicar Relatério de Atualizagcdo de Cenarios
Econdmicos e Fiscais (Economic and Fiscal Update), cuja finalidade é atualizar os
cenarios econdmicos e fiscais, além de outras previsdes que devam ser consideradas.
Este relatorio também deve ser publicado em anos pré-eleitorais com propésito de
evitar medidas incompativeis com a responsabilidade fiscal.

A responsabilidade fiscal adotada pela Nova Zelandia, por meio da LRF, foi
importante para induzir uma cultura de responsabilidade fiscal, demonstrando que
este esforgco pode ser mais relevante do que a mera introducdo de metas numéricas
que funcionam como ancoras top down, que, em momentos de crise, ndo sao efetivas.

2.1.2 O modelo adotado pela Unido Europeia

A Unido Europeia (UE), composta por 27 paises-membro, implantou regras
fiscais supranacionais, por meio do Tratado de Maastricht, em 1992. O Tratado
introduziu as primeiras regras fiscais, cujo propdsito era prevenir e corrigir o viés de
déficit. O tratado definiu que o déficit dos paises integrantes da Unido Europeia seria,
no maximo, de 3% do PIB, além de impor limites ao endividamento em 60% do PIB.
Ainda estabeleceu que o desrespeito aos limites levaria a Comissao de
acompanhamento da situacao fiscal a instaurar procedimento formal de correcéo, com
risco de sancdes financeiras.



Em 1997, os paises do bloco assinaram o Pacto de Estabilidade e Crescimento
(PEC ou Stability and Growth Pact), que implementou o principio do “orgamento
equilibrado” (déficit nominal préximo de zero) composto por duas vertentes: (i) a
vertente preventiva (preventive arm'),na qual sdo considerados os Objetivos Fiscais
de Médio Prazo (OMP) e os Programas de Estabilidade e Convergéncia; (ii) a vertente
corretiva (corrective arm?), que inclui o Procedimento de Déficit Excessivo para
retomar o equilibrio das contas publicas (LOPREATO, 2022).

Segundo Gobetti (2018), o regime fiscal da Unido Europeia passou por varios
processos de aperfeicoamento, iniciando pelo Pacto de Estabilizacdo e Crescimento,
em que os paises da UE reforcaram o pacto pela responsabilidade fiscal, aderindo
aos objetivos de médio prazo. Os objetivos priorizam a necessidade do déficit e da
divida seguirem uma trajetéria em convergéncia para o orgamento equilibrado. O
objetivo primordial era criar estabilidade para ado¢gado da moeda unica (Euro) em 1998.

Ao longo do tempo, observou-se o carater pro-ciclico das regras
implementadas, gerando criticas ao PEC. As principais criticas surgem do rigor das
regras formais, da ndo observancia das caracteristicas de cada pais e seu quadro
fiscal e da necessidade de realizar investimentos publicos e reformas capazes de
ampliar a capacidade produtiva dos paises. A reducido da divida e do déficit em
momentos crise € pouco crivel e aprofunda a desaceleracdo da economia, reforcando
a retracdo da demanda privada.

A partir da necessidade de rever o arcabouco fiscal, € introduzido um processo
de adaptacédo das regras fiscais, que tem inicio em 2005. A ideia era reforgar a
governancga e a eficacia do pacto, tanto na sua vertente preventiva quanto corretiva,
de modo a garantir a sustentabilidade fiscal e impedir encargos excessivos para as
geragdes futuras. E neste momento que a UE passar a utilizar a regra de resultado
estrutural, com o viés de reduzir o carater pré-ciclico das regras e, portanto,
relativizando os tetos de déficit e de divida (GOBETTI, 2018). O resultado estrutural
corresponde ao resultado efetivo, descontados os efeitos do ciclo econémico e dos
eventos nao recorrentes. Na pratica, a regra cria mais flexibilidade para a gestao fiscal
no curto prazo em momentos de crise (evitando cortes abruptos de despesa) e
promove maior racionalizacdo fiscal em momentos de alta do ciclo econdmico,
evitando gastos excessivos decorrentes do aumento da arrecadacgao.

Em 2011, foi implementado o Six Pack (2011), com a finalidade de alterar as
regras do PEC, reduzir desequilibrios macroeconémicos, garantir a solvéncia das
financas nacionais, preventivamente ou mediante acbes corretivas, bem como
introduzir a regra de gasto que leva em consideragao o prazo médio de crescimento
do PIB potencial. O Fiscal Compact (2012) implementou a exigéncia de os estados
membros manterem seus orcamentos equilibrados, incluindo a questéo fiscal na
legislagao nacional. No ano de 2013, o Two Pack introduziu disposi¢gdes comuns para

“The preventive arm also includes an early-warning device whereby the Council can issue recommendations to Member

States to take corrective measures if budgetary developments point to the risk of an excessive deficit. Overall, however, the
emphasis of the preventive arm is on “soft” procedures which foster fiscal discipline and policy coordination through

multilateral surveillance and peer pressure” (Morris et al., 2006, p. 12)

“The corrective arm relies on stricter and more formal procedures designed to enforce fiscal discipline in countries where

deficits have become excessive and are therefore giving rise to greater concern” (Morris et al., 2006, p. 12-13).



acompanhamento e avalicdo do quadro fiscal e orcamentario dos paises e para
correcao de déficits excessivos. Além disso, reforcou a supervisdo econbébmica e
orcamentaria de paises com maiores dificuldades financeiras.

Com o advento da crise financeira de 2008, a Unido Europeia adotou um forte
ajuste fiscal que aprofundou os impactos negativos sobre os paises do bloco. Ante o
exposto, o acordo de flexibilizagdo de 2015 definiu critérios para atenuar o programa
de ajuste dos estados membros com altos déficits, expandido o espago de atuagao da
politica fiscal, no caso de vigéncia de trés situagcdes especificas: i) as condigdes
ciclicas; ii) reformas estruturais e iii) investimentos governamentais. Vale destacar
que, com todas as alteragdes ocorridas nas regras fiscais da UE, ainda se manteve o
modelo original, definido no Tratado de 1992. A meta principal de fortalecer a disciplina
fiscal foi mantida, mas paralelamente, promoveu-se medidas que deram mais
flexibilidade para o uso das normas, com o compromisso de atender as
especificidades de cada membro do bloco e as condigbes de longo prazo, bem como
promover o aumento de investimentos e ganho de produtividade e evitar a redugéo de
despesas em momentos de crise (LOPREATO, 2022).

As novas regras criaram medidas que favoreceram as chamadas clausulas de
escape (escape clauses), garantindo desvios temporarios do balango estrutural e do
processo de ajuste de longo prazo, com a finalidade de realizar despesas com
investimentos publicos com alto indice de retorno para a sociedade, com impacto
positivo nas condigdes orcamentarias de longo prazo e na sustentabilidade das
finangas publicas, desde que observados os limites estabelecidos,

O grafico 01 traz o exemplo da Italia para ilustrar o desenvolvimento das regras
fiscais na Unido Europeia (embora haja diferengas substantivas no quadro fiscal de
paises integrantes do bloco). O caso da ltalia € utilizado por se tratar de pais que
praticou ajuste fiscal estrutural mesmo em meio a crise e ainda assim apresenta
elevado endividamento publico.

Pode-se perceber como, em meio a crise de 2008, ha reducao do resultado
primario estrutural conjuntamente a piora da economia. Posteriormente, entre 2011 e
2014, a ltalia promoveu um processo de intensificacdo da austeridade fiscal que
elevou seu primario estrutural para um dos maiores niveis da série histérica, mas, em
contrapartida, o PIB sofreu forte reducao.

De 2015 a 2019, a Italia comeca o processo de flexibilizagcao fiscal,
acompanhado de uma melhora do seu PIB. Em 2020, a crise sanitaria decorrente da
Covid-19 volta a derrubar a economia de todos os paises, com impactos fiscais
substantivos, produto tanto da queda da arrecadagdo como do aumento dos gastos
para combater a crise, viabilizado pela suspensdo das regras fiscais da Unido
Europeia.



Grafico 01 — Resultado primario estrutural (% do PIB potencial) x variagao real
do PIB (%) Eixo da Direita — Italia (2004-2021)
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Fonte: Monitor Fiscal do FMI. Elaboragao propria.

A breve analise do caso recente da Unido Europeia, especialmente da Italia,
mostra a necessidade de revisédo de regras cuja pro-ciclicidade acentua a volatilidade
econdmica e afeta investimentos estratégicos que seriam capazes de compensar a
queda da demanda privada em momentos de crises e induzir o crescimento. A
tentativa da UE de flexibilizagao fiscal teve como contrapartida a introducdo de maior
complexidade as regras, que estdo suspensas desde o advento da Covid. A mera
retomada do arcabouco fiscal ndo parece razoavel, o que se expressa pelo fato de
que lideres da Unido Europeia apontam para a necessidade de busca de um modelo
que concilie sustentabilidade fiscal, estabilizacdo econdmica e preservagcao de
investimentos estratégicos ao desenvolvimento, conforme exposto por Draghi e
Macron (2021).

3. ARCABOUCO FISCAL BRASILEIRO

Nesta etapa de desenvolvimento do trabalho, sera apresentado o atual
arcabouco fiscal brasileiro, vigente a partir da Constituicdo Federal de 1988 e com
especial enfoque nas normas pertinentes a Unido.

Conforme demostrado na seg¢ao anterior, o debate sobre regras fiscais caminha
para adogao de regras mais flexiveis, que sejam capazes de estabilizar a economia,
combinadas com medidas de sustentabilidade fiscal no médio prazo. Entretanto,

veremos que o caso brasileiro é marcado pela elevada e crescente rigidez do
arcabouco fiscal.

Atualmente, o Brasil tem pelo menos quatro regras fiscais em sentido estrito,
sendo que trés estdo em efetivo uso e uma delas, a regra de divida, ainda nao foi
regulamentada no ambito da Unido. As quatro principais regras ficais brasileiras em
ambito federal sdo: regra de ouro, meta de resultado primario, limite para divida e o
teto de gasto. E importante frisar que o arcabouco fiscal do Brasil é composto por
regras que, muitas vezes, ndo sdo harmdnicas e podem se sobrepor umas as outras.

Destaca-se que a regra de ouro, o teto de gastos de despesa primarias e, mais
recentemente, a regra de sustentabilidade da divida sdo constitucionais. Uma regra
pouco lembrada, mas que também tem respaldo na Constituicdo, € a que impede o



Banco Central de financiar, direta ou indiretamente, o Tesouro Nacional. A meta de
resultado primario é definida pela Lei de Responsabilidade Fiscal - LRF.

De acordo com Sicsu (2021), a conceituagéo inicial da “Regra de Ouro” surge
a partir do pensamento do economista John Maynard Keynes, que previa a separagao
do orcamento corrente do orgamento de capital, visando o equilibrio econémico e a
busca do pleno emprego. Para Keynes o orcamento de capital tinha o propdsito de
atuar como forma de estabilizar a economia, reduzindo os efeitos da desaceleragao
econdmica em momentos de crises. O orcamento de capital poderia ser deficitario a
medida que serviria para suavizar flutuagdes econémicas.

“...se, por um motivo ou outro, o volume de investimento
planejado ndo produzir equilibrio, o desequilibrio sera
suprido desequilibrando-se, de uma forma ou de outra, o
Orcamento corrente. E certo que este seria o Ultimo
recurso, apenas para entrar em cena se a maquina do
orcamento de capital tivesse quebrada. Assim, o
orcamento de capital € um método de manutencdo do
equilibrio; o déficit orcamentario € um meio de tentar curar
o desequilibrio se e quando ele surgir. (Keynes, 2013d,
pp.352-353).

No Brasil a “regra de ouro” foi introduzida pela Constituicado Federal de 1988,
que consta do Inciso Ill do artigo 167, sendo uma das regras fiscais mais antigas do
nosso arcabouco fiscal.

Art. 167. S&o vedados:
...1ll - a realizacdo de operagbes de créditos que excedam
o0 montante das despesas de capital, ressalvadas as
autorizadas mediante créditos suplementares ou especiais
com finalidade precisa, aprovados pelo Poder Legislativo
por maioria absoluta...

O modelo de regra de ouro adotado no Brasil tem como finalidade garantir o
orcamento corrente equilibrado, ja que veda operagdes de crédito acima das
despesas de capital. No entanto, por uma série de especificidades que nao cabe
detalhar aqui, a regra ndo € capaz de proteger investimentos, que estdo no patamar
mais baixo da série histérica. Ademais, em momentos que combinam queda da receita
e aperto monetario em fungao da alta da Selic, seria necessario um grande corte nas
despesas primarias correntes para acomodar um aumento de despesa financeira.
Decerto, o que Keynes tinha em mente ndo era um aperto fiscal que reduzisse
despesas primarias com fortes efeitos multiplicadores em circunstancias de baixo
crescimento e elevagdo dos gastos (concentradores de renda) com encargos da
divida. Na verdade, o economista inglés defendia que gastos capazes de estabilizar a
renda fossem segregados em um orgamento proprio, que serviria como instrumento
de contencao das flutuagdes de economias monetarias.

O orgamento de capital, segundo Keynes, poderia contar até com despesas da
seguridade social, tendo em vista seu papel na garantia de renda das familias.
Percebe-se que a regra de ouro suscita a complexidade de aferir o que é despesa de
capital, ndo no sentido contabil, mas em relacao a seus efeitos macroecondémicos. Por



exemplo, os gastos com saude e educagao poderiam ser classificados como despesa
de capital, tendo em vista sua relevancia para ampliagao da capacidade produtiva do
pais, no médio e longo prazo.

Dado o seu carater proé-ciclico e as dificuldades em cumprir a regra de ouro em
momentos de crise, ela foi abandonada em diversos paises, como Inglaterra e
Alemanha. Mesmo naqueles paises que ainda fazem uso da regra, sua utilizagéo tem
pouca efetividades.

Outra regra que, particularmente em momentos de crises, tem baixa efetividade
€ o limite de divida. No caso brasileiro, apesar de constar da Constituicdo Federal, a
regra de divida nunca foi regulamentada para Unido. O art. 52, inciso VI, da
Constituicdo Federal estabeleceu competéncia ao Senado Federal para fixar, por
proposta do Presidente da Republica, limites globais para o montante da divida
consolidada da Uniao, dos Estados, do Distrito Federal e dos Municipios. Ja o art. 48
prevé que o Congresso Nacional deve dispor, com sanc¢do do Presidente da
Republica, sobre o montante da divida publica mobiliaria federal (DPMF).

Posteriormente, a Lei Complementar n° 101/2000 (LRF) reforcou a
necessidade de submissao, pelo Presidente da Republica, de projetos de lei para as
dividas consolidada e mobiliaria federal. Recentemente, o art.164-A da Constituicao
Federal, que foi introduzido pela Emenda Constitucional 109/2021, define que a Uniéo,
Estados, Municipios e o Distrito Federal tém que conduzir suas politicas fiscais de
forma a manter a divida publica em niveis sustentais, nos termos de lei complementar.

Nas ultimas décadas, a regra de divida tem sido amplamente utilizada pela
maioria das economias mundiais, mas sempre aliada a outra regra. Apesar de ser um
modelo de regra simples e transparente, seu principal problema é que a divida € uma
variavel que ndo esta sob o controle dos governos. Desta maneira, fatores como
aumento da taxa basica de juros, aumento do custo das operagdes do Banco Central
com swaps cambiais e das operagdes compromissadas, podem tornar inviavel o
cumprimento da meta de divida, ainda que seu aumento nao tenha relagao direta com
a politica fiscal adotada. Esta é uma restricdo que afetaria particularmente o Brasil,
tendo em vista a volatilidade cambial do real, mesmo na comparagao com moedas de
outras economias emergentes.

A experiéncia internacional expde que boa parte das economias que adotam
este tipo de regra tende a suspender ou alterar o limite de divida a que estao sujeitos.
Como exemplo, pode-se citar o Estados Unidos, que em diversas ocasides correu o
risco de produzir um shutdown da maquina publica, tendo em vista a dificuldade de
cumprir a meta de divida e as restri¢gdes politicas para aprovagao do aumento do limite
no Congresso Nacional.

O Regime de metas de resultado primario foi instituido formalmente em 1999,
a partir do acordo com o FMI e posteriormente regulamentado pela Lei de
Responsabilidade Fiscal. Desde a aprovagao da LRF, o projeto de Lei de Diretrizes

3 No ambito da OCDE, apenas dois paises ainda tem a regra de ouro no seu arcabougo fiscal: Republica Tcheca e Japao. O caso
deste ultimo ¢ ilustrativo: embora a regra de ouro exista desde 1947, desde 1975 (com excecdo do periodo 1990-1993), o
governo requisitou permissdo para descumpri-la. Na pratica, a regra ndo tem qualquer efeito sobre o orcamento. Ver Leed6 et
al. (2015).



Orgcamentarias (PLDO) contém anexo de metas fiscais com definicdo de meta de
resultado primario para o exercicio ao qual a lei se refere, além de valores indicativos
para a meta de dois exercicios seguintes.

O resultado primario equivale a diferenga entre a estimativa de quanto se
arrecada e a despesa fixada para o exercicio, excluidas rubricas financeiras. Caso o
resultado seja positivo, ha superavit e se for negativo, havera déficit nas contas. Para
o calculo, sdo considerados os dados do setor publico consolidado, formado pelo
resultado do Tesouro, Previdéncia e Banco Central, além dos Estados, Municipios e
empresas estatais, ficando de fora a Petrobras, Eletrobras e bancos publicos.

A principal fungao da regra € garantir que o esforgo fiscal feito pelo governo,
por meio dos superavits, seja utilizado para estabilizar a trajetéria da divida publica
em relagao ao PIB.

A principal restrigdo da meta de resultado primario € sua rigidez e carater pro-
ciclico, demandando reducao de despesas discricionarias em momentos de crise,
especialmente investimentos publicos.

De acordo com as observagbes de Borges e Pires (2020), “com o tempo
percebeu-se que o sistema era altamente proé-ciclico”. Por um lado, no caso de
aumento da receita durante o exercicio, ndo ha motivo para a limitagdo dos gastos e,
portanto, para a formacgao de poupancga do governo. O contrario acontece quando ha
frustracdes de receita.

De acordo com Gobetti (2018), o principal problema da meta de superavit, da
forma como é fixada, é sua falta de flexibilidade ao longo do ciclo econémico e
auséncia de preocupagao com a qualidade dos gastos.

Uma meta invariavel ao comportamento da economia implica
grandes dificuldades para cumpri-la nos momentos de crise ou
desaceleragcdo e tendéncia a desperdicio nos momentos de
boom, em fungcdo da maior volatilidade das receitas em
comparacgao ao PIB. Umas das consequéncias empiricas desse
modelo é que os investimentos publicos sdo suspensos ou
retardados nos momentos de crise, quando deveriam ser
intensificados, enquanto nos momentos de bonanga econémica
cria-se espaco para qualquer tipo de despesa crescer. (GOBETTI,
2008, p. 29-30).

Outra regra adotada, mais recentemente, é o Teto de gastos para despesas
primarias. A regra foi aprovada em dezembro de 2016, por meio da Emenda
Constitucional n° 95, que instituiu o0 Novo Regime Fiscal-NRF. Aprovada em 2016,
passou a produzir efeitos a partir de 2017, estabelecendo um limite para o crescimento
dos gastos primarios (salvo algumas excegdes) com base no valor da inflagdo para
doze meses. A vigéncia da regra foi definida para vinte exercicios financeiros, se
encerrando em 2036, com possibilidade de reavaliacdo no décimo exercicio.

Um fato relevante € que a regra limita os gastos do governo ao estabelecer qual
€ o tamanho maximo das despesas primarias, vedando despesas adicionais, ainda



que se verifique aumento da arrecadacido. O NRF definiu limites individualizados das
despesas primarias para cada Poder, Ministério Publico da Unido e Defensoria
Publica.

Segundo Pires (2016), a regra de teto de gastos tem propriedades para a
gestdo macroecondmica, permitindo atuagao anticiclica da politica fiscal: quando a
economia acelera, a melhora das receitas e da arrecadagcao nao se converte em
aumento de gastos, implicando melhora do resultado fiscal. No caso contrario, a regra
mantém o papel anticiclico da politica fiscal, pois a queda da receita ndao implica
reducao do gasto, permitindo o pleno funcionamento dos estabilizadores automaticos.

No entanto, ainda segundo Pires (2016), o modelo brasileiro ndo tem paralelo
com os modelos adotados por outras economias. Em geral, as regras de gasto
permitem algum crescimento real da despesa, fixada em termos numéricos ou como
percentual do PIB (efetivo ou potencial). O pais que tem a regra mais préxima da
brasileira € o Japdo, que vive uma situacdo totalmente diferente do Brasil, por
exemplo, em termos de renda per capita e de crescimento da populacdo. O teto de
gasto brasileiro tem elevada rigidez, com fixagdo na Constituicdo por vinte anos,
vedacgéao ao crescimento real do gasto e poucas clausulas de escape, como a edigédo
de créditos extraordinarios.

De acordo com Moretti (2022), a regra do teto de gasto ja iniciou com um
espaco adicional para acomodar as despesas para os exercicios de 2017 e 2018,
principalmente pelo volume alto dos gastos que foram realizados em 2016, que
representou algo em torno de 20% das despesas primarias em relagao ao PIB e, pelo
indice de Inflagdo adotado (7,2%) para correcao das despesas primarias em 2017.

Ja a partir de 2019, na falta de clausulas de escape, o teto de gastos comegou
a sofrer repetidas mudancgas constitucionais, com vistas a acomodar pressdes no
orgcamento publico. A EC 102/2019 incluiu o inciso V no § 6° do art. 107 da ADCT,
prevendo que os recursos transferidos a Estados, Distrito Federal e Municipios de
parte dos valores arrecadados com os leildes dos volumes excedentes da cessao
onerosa e a despesa decorrente do ressarcimento a Petrobras pela revisdo do
contrato de cesséo onerosa nao entrariam no calculo do Teto de Gasto.

Como a regra do Teto ndo é flexibilizada se houver crescimento da
arrecadacgao, ndo era possivel converter a ampliacdo da receita ndo recorrente em
crescimento da despesa primaria. Com a promulgagao da EC 102/2019, foi possivel
viabilizar o pagamento pela Unido, extra teto, de R$ 34,4 bilhdes a Petrobras, e de R$
11,7 bilhdes aos Estados, Municipios e Distrito Federal. O Tesouro ficou
aproximadamente com R$ 24 bilhdes do total pago a titulo de bonus de assinatura.

Ainda em 2019, o governo decidiu capitalizar estatais ndo dependentes, em R$
9,6 bilhdes, tendo em vista que este tipo de despesa ndo é computado no limite da
EC 95/2016.

Ja em 2020, com o inicio da crise sanitaria da Covid-19, foi promulgada a EC
106/2020, mais conhecida como “orgamento de guerra”. A emenda instituiu 0 Regime
Extraordinario Fiscal, Financeiro e de Contratacbes para enfrentamento da
calamidade publica nacional decorrente de pandemia. Em margo daquele ano, foi



declarado o estado de calamidade publica no pais. A Lei de Responsabilidade Fiscal
prevé que a decretacao do estado de calamidade dispensa o governo da necessidade
de cumprir a meta de resultado primario. Além disso, com a EC 106, o governo ficou
dispensado de cumprir a regra de ouro e foi autorizado a editar créditos extraordinarios
nao computados no teto.

A economia brasileira estava em desaceleracdo entre 2019 e 2020. Vale
perceber o efeito da combinac¢do do teto e do primario, especialmente quando ha
frustracdo de arrecadacao. Para cumprir o disposto na LRF, é preciso cortar despesas
discricionarias, de modo que os gastos ficardo abaixo do limite da EC 95. Logo, seria
impossivel enfrentar a emergéncia sanitaria e seus efeitos econémicos e sociais, dada
a rigidez das regras brasileiras, o que demandou as ja referidas alteragdes
constitucionais.

A sobreposicao de regras também se verifica na relagao entre teto e regra de
ouro. Com o estado de calamidade (reconhecido por meio de decreto), ndo havia
restricdes para edigcao de créditos extraordinarios, nao contabilizados no teto. No
entanto, para contornar a regra de ouro, € necessario que o Congresso Nacional
aprove projetos de lei de crédito suplementar ou especial, colidindo com o instrumento
que permite ndo computar a despesa no teto (crédito extraordinario). Esta era a
principal razdo para a aprovagao da EC 106/2020, expressando como a sobreposicao
de regras engessa a politica fiscal, mesmo que diante do estado de calamidade.

Em 2021, com o fim da vigéncia do decreto de calamidade publica, as regras
fiscais foram retomadas. Mas, em virtude da segunda onda da pandemia, houve nova
flexibilizagao do Teto de Gastos por meio da EC 109/2021.

Outra medida adotada de flexibilizagao fiscal foi originaria da alteragao da LDO
para 2021, que possibilitou abater da meta de resultado primario despesas oriundas
de créditos extraordinarios para enfrentamento da pandemia, dirigidas ao Programa
Nacional de Apoio as Microempresas e Empresas de Pequeno Porte (PRONAMPE),
ao Programa Emergencial de Manutengdo do Emprego e da Renda - BEM e ao
Sistema Unico de Saude - SUS.

Quando da elaboragao do orgamento de 2022, governo federal se viu mais uma
vez limitado pelo Teto de Gasto. Nesse mesmo ano, o Presidente da Republica decidiu
apresentar um novo programa que substituisse o Bolsa Familia. Entretanto, verificou-
se que os gastos com precatorios teriam um aumento expressivo, consumindo o
espaco orcamentario oriundo da elevada inflagdo de doze meses acumuladas até
junho. Desta nova, houve nova revisao do teto de gasto.

Para isso, foram promulgadas duas emendas constitucionais. A primeira foi a
EC 113/2021, que alterou o mecanismo de correc¢ao inflacionaria do Teto de Gasto,
além de retroagir a forma de calculo para os anos anteriores. Isso possibilitou a
ampliagdo do Teto de Gastos em, aproximadamente, R$ 70 bilhdes.

A segunda, a EC 114/2021, postergou o pagamento de parte das despesas
com precatorios para anos seguintes, com impacto em torno de R$ 43 bilhdes. Assim,
no orgamento de 2022, foi aberto um espaco de aproximadamente R$ 113,00 bilhdes
com a promulgagao das duas emendas. As mudangas viabilizaram a ampliagdo da



transferéncia de renda, mas também, ainda que de forma indireta, da alocagéo de R$
16,5 bilhdes nas emendas de relator.

No ano de 2022, em meio ao contexto de eleigdo presidencial, foi promulgada
a Emenda Constitucional 123, que inovou com a criagao de um estado de emergéncia
somente para o presente exercicio, retirando do computo do Teto de Gasto, da meta
de primario e da regra de ouro um valor superior a R$ 41 bilhdes para atender a
despesas com aumento do auxilio brasil e do vale gas e criagdo de um auxilio para
caminhoneiros e taxistas, entre outras medidas.

Para poder compreender todo este processo, o Grafico 02 demonstra a
evolugado das despesas primarias federais entre 2014 e 2025 (para os ultimos quatro
anos, a despesa estimada). Conforme ja exposto, em 2016, houve grande ampliagéo
do déficit primario para acomodar novas despesas, “empurrando para frente” as
restricdbes do teto. Logo, parece mais razoavel analisar os impactos do teto sobre a
despesa partindo de 2015. No referido ano, o gasto como propor¢ao do PIB tem quase
0 mesmo patamar do que a despesa em 2022. Pode-se concluir que o teto,
considerando suas flexibilizagdes, foi capaz de manter a despesa estavel como
proporcao do PIB.

Grafico 02 — Evolucao das despesas primarias federais* (% do PIB)
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Fonte: STN e PLDO. * Despesa ajustada deduzindo ressarcimento da Petrobras pelo contrato da cessao
onerosa e considerando passivos da Unido com bancos publicos. Elaborado por Moretti (2022).

Para além dos problemas apontados até aqui, caso o teto seja mantido para os
proximos anos, os gastos terdo uma reducgao superior a 2 p.p. de PIB entre 2022 e
2025, comprimindo ainda mais gastos sociais e investimentos, independente do
desempenho da arrecadacéo.

O PLOA 2023, apresentado recentemente, foi elaborado levando em conta o
atual arcabouco fiscal, significando uma contragdo da despesa em relagcéo a 2022. O
fato revela o problema com a ampliagao circunstancial dos gastos, ja que a “volta do
teto” enseja uma contragao fiscal que tende a agravar o cenario econémico para 2023,
com expectativa de estagnagao do PIB per capita pelo mercado. Por outro lado, as
despesas fixadas no PLOA n&o sdo realistas, uma vez que ndo levam em
consideracgao os beneficios sociais realizados em 2022, deixando claro, mais uma vez,
que uma regra excessivamente rigida perde credibilidade, esperando-se novas
flexibilizacoes.

Além disso, a rigidez fiscal suscita artificios para contornar o engessamento
que o teto produz, limitando alguns gastos e viabilizando outros. O exemplo recente



foi a publicagao de duas Medidas Provisorias (MP 1.135/2022 e MP 1.136/2022), que
permitem ao governo nao executar recursos das areas de cultura e de ciéncia e
tecnologia. Em particular, as medidas abriram espago no teto de gasto para 2022 em
R$ 5,6 bilhdes, com o propésito de atender as despesas até entdo contingenciadas,
dentre as quais as emendas de relator.

Este cenario deixa transparente que a excessiva rigidez da regra induz a piora
da qualidade gastos publico do orgamento, sacrificando despesas relevantes para o
pais, como aquelas capazes de induzir o desenvolvimento cientifico e tecnoldgico,
para abrir espaco, em particular, as emendas de relator, que ndo possuem critérios
objetivos de execugao e apresentam baixos retornos para a sociedade.

Desta maneira, é importante frisar que no contexto de restricao fiscal produzida
pelo teto de gastos, a tendéncia é sacrificar despesas econdmica e socialmente
relevantes e que atendem ao interesse publico difuso, tendo em vista o poder de
grupos especificos controlarem a alocacéo dos recursos.

Além de tudo, o modelo de teto de gastos utilizado no Brasil ndo leva em
consideragao as caracteristicas desejaveis das regras de segunda geragao, que foram
explicitadas na segédo anterior. Em especial, o teto de gastos contribui para maior
volatiidade da economia ao induzir reducédo de gastos com fortes efeitos
multiplicadores e redistributivos.

Na proxima secdo, sera examinado o comportamento dos investimentos
publicos e do orgamento de saude sob a vigéncia do teto de gastos.

4. 0 COMPORTAMENTO DOS INVESTIMENTOS E GASTOS DE SAUDE SOB A
EC 95

Conforme exposto até aqui, a selegcdo de uma regra fiscal apropriada envolve,
entre outras coisas, a capacidade de estimular gastos com alto efeito multiplicador e
redistributivo de renda, como é o caso dos investimentos publicos*, mas também dos
gastos em saude®. Este capitulo tem por finalidade discorrer sobre os impactos do
arcabouco fiscal brasileiro sobre esses dois tipos de gastos, tendo em vista seus
efeitos ja apontados.

Segundo Gomes (2018), o investimento publico € um dos elementos
fundamentais para a redugcdo de empecilhos e a promog¢do do crescimento e
desenvolvimento econdmico. Significa dizer que destinagao correta de investimentos
tem por finalidade ampliar a capacidade produtiva da economia e enfrentar desafios
como a transigao energética/ecoldgica, o aumento da competitividade das empresas
e o desenvolvimento das infraestruturas das cidades visando ao bem-estar social.

4 Ver Orair e Siqueira (2018).
5 Ver IPEA (2011).



Segundo Orair (2018), os investimentos tém o objetivo de acumular ativos fixos,
que tendem a expandir o patrimdnio liquido do setor publico e gerar receitas futuras.
Ademais, o investimento € uma variavel macroeconémica que apresenta impactos,
concomitantemente, sobre a demanda e a oferta. Na demanda, em curto prazo, os
gastos com investimento estdo seguidos de multiplicadores de produto e emprego
mais elevados, em especial, nos periodos recessivos. Quando os agentes privados,
ante a aversao ao risco em circunstancias de crise, reduzem a demanda agregada,
os investimentos publicos podem ter a funcdo de compensar a queda da demanda,
suavizando flutuagdes econdmicas. Ainda nos termos de Orair (2018), os impactos
dos investimentos sdo maiores em periodos recessivos do que em momentos de
expansao econdmica. Pelo lado da oferta, a ampliagdo de investimentos publicos
reduz gargalos estruturais a fim de ampliar a produtividade da economia no médio e
longo prazo.

Ndo apenas investimentos publicos apresentam elevados efeitos
multiplicadores sobre a renda, mas também gastos sociais intensivos em pessoal
(IPEA, 2011). Ademais, gastos sociais — tanto transferéncias monetarias como
servigos publicos — tém efeitos redistributivos relevantes, como os de saude, que
funcionam como uma espécie de salario indireto ao reduzirem a necessidade de
desembolsos diretos das familias para acesso a servigos (SILVEIRA, 2021).

4.1 Investimento Publico

O cenario brasileiro nas ultimas duas décadas deixa claro que o investimento
publico no Brasil esta intrinsicamente ligado ao carater pro ciclico do arcabouco fiscal.
No periodo de 2007 a 2012, com a implantacdo do Programa de Aceleragdo do
Crescimento e com a economia aquecida, € o momento em que os investimentos tém
seu maior volume. Entre 2013 e 2015, o Brasil passa a sofrer os efeitos da crise
mundial e com o processo de austeridade fiscal os investimentos s&o os primeiros a
sofrer seus impactos, dada a necessidade de cortar despesas discricionarias para
atender a meta de resultado primario em contexto de frustragao de arrecadacao.

Como ja visto em sess&o anterior, uma regra proé-ciclica, como a de resultado
primario, induz corte de despesas durante a crise, preferencialmente, as despesas de
investimentos, que fazem parte das despesas discricionarias. A partir de 2016, com a
visao de controle pelo lado das despesas com a implantagdo do teto de gastos, os
investimentos publicos vém sofrendo sucessivas redugdes independente do
comportamento da arrecadacédo. Em 2023, a previsédo do projeto orgamentario € que
o investimento se situe em 0,2% do PIB, sendo o menor patamar da série historica
registrada no Gréfico 03.



Grafico 03 - Investimento Publico em %PIB - Valores Correntes
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Fonte: SIOP: Elaboragéo propria
*Foram considerados os recursos de GND 4 e os valores utilizados no Programa Minha Casa Minha Vida/Casa
Verde Amarela (acdo 00AF).

O Grafico 04 demonstra que, geralmente, em periodo de crises, quando os
investimentos publicos estdo em queda, a taxa de investimentos da economia também
declina, tendo em vista o aumento das incertezas e da averséo ao risco.

Com regras proé-ciclicas, no momento que a economia ndo vai bem, o Estado
reduz a taxa de investimento publico e reforca a crise. Em outros termos, quando os
agentes privados tém menor propensao a investir e reduzem a demanda, o Estado
acaba agravando as condi¢gdes econdmicas, cortando investimentos para se ajustar a
meta de resultado primario. A partir da vigéncia da EC 95, a queda dos investimentos
deixa de depender da arrecadacéao, passando por um processo de ajuste ao teto de
gastos. Com a reducgao estrutural de investimentos publicos, o PIB tende a cair ainda
mais e as regras fiscais funcionam como instrumento de aumento da volatilidade.
Ainda que se verifique alguma recuperagao da taxa de investimento da economia nos
ultimos anos, ela segue muito abaixo do pico, em 2014.

Grafico 04 — Investimento Publico x Taxa de Investimento da Economia (%PIB)
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Fonte: Siop e Contas Nacionais Trimestrais. Elaboragéo prépria.

O arcabouco fiscal brasileiro age mais uma vez na contramao da literatura
internacional, a qual preconiza a necessidade de intensificar o investimento do setor
publico em momentos que a economia apresenta desaceleracdo. Em secdes
anteriores, ja foi dito que uma boa regra fiscal ndo deve contribuir para gerar mais
volatilidade na economia, portanto, € preciso adotar regras fiscais que promovam a



ampliacdo dos investimentos publicos selecionados de forma técnica, em especial,
aquelas que atuem contra o ciclo econémico.

Além da reducgao drastica promovida pelo teto de gasto, parte dos recursos que
estavam alocados no Programa de Aceleracao do Crescimento — PAC e que até 2019
faziam parte do orgamento de investimento discricionario do poder executivo, passam,
em 2020, a fazer parte do orcamento de emendas parlamentares, em especial as
emendas de relator, as quais estdo na mao do Poder Legislativo. Tais emendas, na
maioria das vezes, atendem a redutos eleitorais especificos, apresentando baixo
retorno para a economia. O grafico 05 reflete o processo de mudancga relatado até
aqui.

Grafico 05 — Transferéncia de recursos de investimentos para gastos de baixa
qualidade
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Fonte: SIOP: Elaboragao prépria

Obs: GND - Grupo de Natureza da Despesa é um agregador da despesa que tem a seguinte classificagéo: 1-
Pessoal e Encargos Sociais; 2-Juros e Encargos da Divida; 3-Outras Despesas Correntes; 4-Investimentos; 5-
Inversdes financeiras;6-Amortizacéo da Divida;9-Reserva de Contingéncia.

*Foram considerados os recursos de GND 4 e os recursos utilizados no programa minha casa minha vida/casa
verde amarela (acdo 00AF); GND 4 N/Emendas: RP1; RP2; RP3 e GND 4 Emendas: RP6; RP7; RP8; RP9

Na sequéncia sera demonstrado o impacto do Novo Regime Fiscal para o
orcamento da Saude, o qual tem um papel preponderante para melhoria da renda e
das desigualdades sociais.

4.2 Saude

O sistema publico de saude, previsto na Constituicdo Federal de 1988, tem as
caracteristicas da universalidade, da integralidade e descentralizacdo das agdes. A
partir da Constituicao de 1988, a saude passa a ser um direito universal e dever do
Estado. Apesar dos inimeros avancos do Sistema Unico de Saude — SUS, nas ultimas
décadas, o sistema nunca contou com uma base de financiamento adequada. De
acordo com a UMA-SUS®, 80% da populacéo brasileira utiliza exclusivamente o SUS.

¢ Dados retirados do site da UMA-SUS - https://www.unasus.gov.br/noticia/maior-sistema-publico-de-saude-do-mundo-sus-

completa-31-
anos#:~:text=Garantido%20n0%20artigo%20196%20da.para%?20qualquer%?20atendimento%20de%20sa%C3%BAde




O Brasil é unico pais com sistema universal, onde o gasto publico € menor que o gasto
privado (FUNCIA et al., 2022).

Na pandemia de COVID-19, ficou mais nitida a importancia de ter um sistema
universal de saude, tendo em vista a forte demanda por agdes publicas de saude como
a proviséo de leitos, a aquisigdo de vacinas e as iniciativas da vigilancia sanitaria. No
ano de 2020, frente a crise sanitaria, s6 foi possivel ampliar os recursos destinados a
saude publica devido a suspencgao das regras fiscais que garantiram recursos extras
para atendimento da populacio.

Conforme ja exposto, o teto de gastos limitou a despesa a inflagdo do ano
anterior. Além disso, a EC 95 congelou o piso de aplicagdo de saude, isto é, o valor
minimo obrigatoério a executar no setor, no patamar de 2017, atualizando-o apenas
pela inflagdo. A regra desconsidera, por exemplo, as pressdes sobre o sistema e o
proprio crescimento da populacdo. Na pratica, havendo crescimento real da receita, o
piso de saude nao precisa acompanhar este aumento. Ante ao exposto, verifica-se
que ao longo do tempo a despesa aplicada em saude (empenho) foi se reduzindo
como proporc¢ao da Receita Corrente Liquida — RCL, conforme o grafico 06 (FUNCIA
et al., 2022).

Vale explicitar que nao estdo computados os créditos extraordinarios que foram
editados nos anos de 2020 e 2021 para o combate a pandemia de COVD-19, tendo
em vista que sao despesas que nao contam no teto de gastos, sendo nosso propésito
justamente avaliar o impacto do Novo Regime Fiscal sobre os gastos com saude.

Grafico 06 - %RCL do piso ASPS
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Fonte: Siop, LOA e STN. Entre 2018 e 2021, empenho. Para 2022, LOA inicial. Para 2023, PLOA.
N&o considera MPs com despesas Covid, que ndo contam no limite da EC 95. Elaboragao propria.

Nas palavras de Funcia et al., (2022), estima-se que a saude perdera R$ 60
bilhdes, entre 2018 e 2023, com o congelamento do piso de saude nos patamares de
2017, excluindo os créditos extraordinarios para o combate a pandemia pelas razbes
ja expostas. O valor é obtido pela comparag&o entre o orgamento aplicado no periodo
e 0 piso de aplicacédo de saude, caso nao estivesse vigente a EC 95 (15% da RCL,
conforme a EC 86). Deste total, R$ 22,7 bilhdes referem-se a 2023. Além do projeto
orcamentario para 2023 estar no piso congelado pela EC95, ha R$ 19,6 bilhdes
relativos a emendas parlamentares consumindo o piso da saude. Deste valor, R$ 9,9



bilhdes sdo de emendas de relator, que ndo atendem aos critérios definidos pelo SUS
para sua distribuig&o.

A combinagao de austeridade fiscal com a presenca crescente de emendas
parlamentares do orcamento da saude reduz as despesas sob efetivo controle do
Ministério da Saude. Em 2023, tal movimento fica evidente sob a forma de reducao
de despesas discricionarias, como o Programa Mais Médicos, o Farmacia Popular e
as acoOes de saude indigena.

Portanto, € urgente revisar as regras fiscais empregadas ao orgamento da
saude, pois os gastos do setor reduzem desigualdades, assegurando direitos
previstos na Constituicado Federal de 1988, além de serem um motor para a retomada
da economia, tendo em vista seus efeitos multiplicadores. Em especial, é fundamental
canalizar eventual crescimento dos gastos de saude para fomentar a base produtiva
e tecnoldgica do setor, que representa 10% do PIB, gerando efeitos econémicos
relevantes sobre a produgéo, o emprego, o desenvolvimento tecnolégico e a balanga
comercial (DWECK, MORETTI, MELO, 2021).

O caso da saude reforga que o arcabouco fiscal brasileiro € disfuncional para
estimular gastos com elevados retornos econémicos e sociais e requer mudanga
urgente na linha que vem discutindo a literatura e a experiéncia internacional.

5 CONSIDERAGOES FINAIS

No exercicio de 2020, com a suspensao das regras fiscais, ficou nitido que o
Brasil é capaz de ampliar seus gastos, sem entrar em uma trajetéria explosiva da
divida publica.

A aversao ao risco e as incertezas ampliaram as taxas dos titulos publicos de
maior maturidade. O crescimento da diferencga entre titulos curtos e longos (spread)
expressa a demanda dos investidores por um prémio de risco mais elevado no
financiamento do Tesouro. Nestas circunstancias, o Tesouro utilizou o saldo da Conta
Unica para financiar as agdes de combate a pandemia (MORETTI, 2022).

A consequéncia foi 0 aumento das reservas bancarias e da liquidez no mercado
interbancario. Para ndo perder o controle da taxa de juros de curto prazo, o Banco
Central € obrigado a enxugar o excesso de reservas por meio de operagdes
compromissadas (venda de titulos emitidos pelo Tesouro com compromisso de
recompra, geralmente de curtissimo prazo e com rendimento baseado na Selic). Desta
forma, a autoridade monetaria garante que a taxa de juros do mercado interbancario
convirja para a meta estabelecida para a Selic.

Interessante notar que a contrapartida do gasto publico deficitario € a criagao
de moeda. A Conta Unica do Tesouro é um passivo do Banco Central e a redugéo do
seu saldo (com o aumento dos saques) equivale ao aumento da base monetaria, que
também é um passivo do Banco Central. Na pandemia, verificou-se o aumento da
demanda por moeda, especialmente em fung&o do auxilio emergencial. Desta forma,
parcela do aumento da liquidez se converteu em papel moeda em poder do publico,
nao demandando esterilizagdo e constituindo uma espécie de passivo de custo zero
para o governo. Em outros termos, na pratica, o Tesouro se financiou, entre margo e



setembro de 2020 (periodo de maiores dificuldades para venda de titulos publicos as
taxas entdo vigentes), por meio das operagdes compromissadas’ do Banco Central
(custo Selic) e do aumento de papel moeda (custo zero).

E fundamental compreender a relacdo entre Tesouro e Banco Central em um
sistema fiduciario (no qual o dinheiro ndo tem lastro em algo fisico ou em outra
moeda), sendo o Estado é emissor de moeda, na qual liquida sua divida
(RESENDE,2020). Neste caso, a criagdo de dinheiro & contabil, conforme explicado
acima, refletindo-se em operagdes no passivo do Banco Central.

Por outro lado, o uso da Conta Unica tem como efeito direto no encurtamento
da divida, aumentando as pressdes sobre o Tesouro, sobretudo pelo fato de que ele
reabastece a Conta Unica por meio de venda de titulos no mercado primario. Assim,
para Estados soberanos, ndo ha que se falar em default do Tesouro ou “Estado
quebrado” (a n&o ser como opgao politica), pois, em ultima instancia, o Banco Central
sempre assegura a demanda por titulos publicos.

Por outro lado, dada a impossibilidade do Banco Central financiar diretamente
o Tesouro, é fundamental que a politica fiscal, considerando o lado da despesa e da
receita, seja gerida por regras que apontem para a estabilizagdo da divida no médio
prazo e reduzam incertezas, evitando pressées no mercado de titulos publicos. Ao
mesmo tempo, conforme exposto ao longo do trabalho, € necessario avangar para um
arcabouco fiscal moderno e mais flexivel que concilie sustentabilidade fiscal, indugao
de investimentos estratégicos (especialmente os que ampliam a capacidade produtiva
da economia) e estabilizagdo econdmica. Assim, a politica fiscal € capaz de ancorar
expectativas, mas também de exercer seu papel de indutora do crescimento
econdmico sustentavel e inclusivo.

Para tanto, nos momentos de crise, conforme visto, a politica fiscal
expansionista pode ser um importante instrumento de suavizacgao do ciclo, desde que
haja previsibilidade sobre o retorno gradual a uma trajetéria de estabilizagao da divida.
Em 2020, a ampliacéo dos gastos foi relevante para mitigar os efeitos econdmicos e
sociais da pandemia. As transferéncias governamentais sustentaram o consumo das
familias e evitaram uma queda maior do PIB. A divida bruta alcangou 88,6% do PIB,
ficando bem abaixo das expectativas de mercado. Nos anos seguintes, a divida bruta
do governo geral caiu, sobretudo, em fungdo do impacto da inflagdo sobre a
arrecadacao, ficando abaixo de 80% do PIB. A divida liquida do setor publico se situa
em 58,2% do PIB?, refletindo os elevados ativos do setor publico, especialmente as
reservas internacionais.

Ante o exposto, o Brasil ndo requer um ajuste fiscal de curto prazo, que afetaria
ainda mais a atividade econémica em 2023, junto aos efeitos defasados do recente
ciclo de aperto monetario. A manutencgao do teto, conforme exposto, reduziria o gasto
como proporcdo do PIB nos préoximos anos, com efeitos imediatos sobre as
transferéncias governamentais, investimentos publicos e gastos sociais redutores de

7 Como as operagdes compromissadas sio realizadas a partir de titulos emitidos pelo Tesouro, impactam a divida bruta do
governo geral. No fim de 2020, as operagdes compromissadas representaram 16,5% do PIB.
8 Dado do Banco Central de Agosto de 2022.



desigualdade. O Brasil precisa caminhar para um arcabougo que concilie estimulo ao
desenvolvimento e sustentabilidade fiscal.

Uma alternativa, em linha com a literatura e a experiéncia internacional, € a
adocéo de regra de gasto com crescimento real, canalizando recursos para gastos
com alto retorno econdmico e social especialmente aqueles que articulem direitos
sociais e adensamento do tecido produtivo e tecnolégico do pais, revertendo em um
crescimento econdmico inclusivo. A regra deveria contar com clausulas de escape
para situacoes especificas.

Além, da definicao de regra de gastos com crescimento real, € necessario
extinguir a sobreposigdo de regras existente hoje. A regra de ouro ndo tem efeitos
praticos e poderia ser eliminada do arcabouco brasileiro, conforme outros paises
fizeram. A meta de resultado primario deveria ser flexivel para absorver os choques
sobre a economia. Na pratica, a meta de resultado primario seria flexivel para permitir
a execugdo da despesa até o limite de gasto, mesmo que houvesse frustracao da
arrecadagao. Consequentemente, a regra de primario passaria a ser anticiclica,
piorando o resultado em momentos de crise. Por outro lado, na alta do ciclo
econdmico, a regra de gasto limitaria o crescimento da despesa, mesmo diante da
maior arrecadacao.

Este modelo — aqui apenas esboc¢ado - seria uma opgédo de modernizagao do
arcabouco fiscal brasileiro, conjugando previsibilidade para os agentes econdémicos,
propria a regra de gasto, e flexibilidade para a politica fiscal estimular gastos de
elevados efeitos multiplicadores e redistributivos e operar para estabilizar a economia.
Todavia, o assunto requer aprofundamento e devera ser objeto de estudos futuros.
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