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RESUMO

O Novo Regime Fiscal (teto de gastos primarios dos Poderes e 6rgaos
autébnomos da Uniao), instituido em 2016, que estabelece o limite de
gastos do governo federal em cada ano, em um periodo de 20 (vinte)
anos, € dado pelo teto do ano anterior, corrigido pela variagao do IPCA
Nno acumulado de doze meses até dezembro. Desde o seu advento até
presente momento, o NRF, que é a principal ancora da politica fiscal
brasileira, ja foi objeto de cinco mudancas. Em virtude dessas
mudancas, especialistas afirmam que ele esta ultrapassado,
necessitando de adaptacdes ou substituicao. O presente estudo propde
investigar a necessidade, ou ndao, de uma revisao do teto de gastos, bem
COMO Propor a criagao de um piso para o investimento publico.

Palavras-chaves: Divida publica, Investimento publico, Regras
Fiscais, Teto de Gasto.
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ABSTRACT

The New Fiscal Regime (primary spending cap of the Powers and
autonomous bodies of the Union), instituted in 2016, which establishes
the spending limit of the federal government in each year, in a period
of 20 (twenty) years, is given by the ceiling of the previous year,
corrected by the accumulated IPCA variation in the twelve months up
to December. Since its inception until the present moment, the NRF,
which is the main anchor of Brazilian fiscal policy, has already been
subject to five changes. Due to these changes, experts claim that it is
outdated, in need of adaptations or replacement. This study proposes
to investigate the need, or not, for a review of the spending ceiling, as
well as to propose the creation of a floor for public investment.

Keywords: Public debt, Public investment, Tax Rules, Spending
Ceiling.
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INTRODUGCAO

Nas Uultimas décadas, diversos paises adotaram algum
instrumento de regra fiscal, objetivando o controle do déficit e da divida
publica. Para compreender a origem da necessidade de aprovagao do
novo regime fiscal no Brasil, daqui em diante denominado NRF, é
preciso levar em consideracdao o contexto fiscal dos anos que
antecederam a aprovacao da Proposta de Emenda a Constituicao -
PEC- pelo Congresso Nacional. No primeiro momento, a PEC visava
reverter, no horizonte de médio e longo prazo, o quadro de agudo
desequilibrio fiscal em que se encontrava o Governo Federal.

MANSUR (2020) destaca que a Divida Publica Bruta Federal
(DPBF) em 2014 estava na ordem de 57% do Produto Interno Bruto
(PIB), saltou para 66,5% em 2015, e ja em 2016 fechou em 73,5% do PIB.
Nota-se uma meédia de endividamento bem acima dos paises de
economia semelhante a do Brasil, no caso a de paises emergentes. A
evolucao da despesa publica em relagcao ao PIB se agravou bastante
nos ultimos anos que antecederam a aprovacao do teto de gastos. O
NRF previa estancar a trajetdria crescente do endividamento publico,
uma vez que o déficit, conforme dados da Secretaria do Tesouro
Nacional (STN) e Banco Central (BACEN), entre 2014 e 2016, cresceu de
forma exorbitante. Enquanto o déficit de 2014 ficou na ordem de R$
17,24 bilhdes, em 2015 ja havia saltado para R$ 114,98 bilhdes. E, em 2016,
observou-se o pior déficit, até entao, da histéria econémica brasileira
com R$ 154,25 bilhoes.

Em virtude do cenario de contas publicas deficitarias, foi
apresentado um pacote fiscal, com regras bem distintas daquelas até
entao vigentes (regra de ouro, responsabilidade fiscal, superavit
primario, limites para divida publica, etc.)'. O NRF foi aprovado por meio

1 O Brasil tem multiplas regras em vigor. Metas legais para o resultado primario
(receitas menos despesas, sem contar os juros da divida); regra de ouro (veda a
realizacao de operacdes de crédito em montante que exceda as despesas de capital.);
limites para a divida publica (no caso da Unido, ndo regulamentado, apesar de
reiterado pela Emenda 109, de 2021); limites para a despesa com pessoal.
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da Emenda Constitucional n° 95/2016, alterando-se o Ato das
Disposi¢cdes Constitucionais Transitorias (ADCT), para instituir o teto de
gastos, com a pretensao de buscar forcar uma mudanga no padrao
expansionista do gasto publico e restabelecer a confianca na
sustentabilidade dos gastos e da divida publica brasileira.

Ressalte-se que a construcao das regras fiscais deve estar
atrelada as especificidades locais, em que pese ser comum
acompanhar a tendéncia mundial e adaptar as condi¢des do cenario
interno. O modelo do NRF descolou-se do debate internacional e
assumiu carater idiossincratico. As especificidades comecam do ponto
de partida motivacional da adocao desse tipo de regra fiscal. No cenario
mundial, os modelos sugeridos da regra do teto nao tinham como meta
explicita a reducao do papel do Estado, embora se reconheca tal
possibilidade. No modelo brasileiro, o principal objetivo é estabilizar o
montante de gasto em relacao ao produto e garantir a sustentabilidade
da divida.

Para GIMENE (2019), o NRF € o primeiro passo para a adoc¢ao de
um regime fiscal anticiclico no Brasil. A mudang¢a consistiu na criagao
de um limite para o crescimento da despesa primaria total do governo
central. Aplicado a Unidao (com limites individualizados para os poderes
executivo, legislativo e judiciario, Tribunal de Contas da Uniao,
Ministério Publico da Uniao e Defensoria Publica da Uniao), o novo
regime determinou que a expansao da despesa primaria total tera
crescimento real zero durante vinte anos, contados a partir do exercicio
subsequente ao da aprovacao da PEC. E, como aponta GIAMBIAGI e
HORTA (2019), regras focadas na despesa configuram uma escolha
irretocavel, dado o balanceamento entre simplicidade e flexibilidade.

Destarte, em dezembro de 2016, o Congresso Nacional aprovou
a Emenda Constitucional 95 (EC 95), conhecida como “regra do teto”,
gue limitou a trajetdria futura do gasto publico por pelo menos dez
anos. A aprovacao foi vista como um divisor de aguas. Segundo a
Secretaria do Tesouro Nacional (STN), nos 25 anos anteriores a
aprovacao da EC 95/2016, a despesa primaria total da Unido - incluindo
as transferéncias para estados e municipios — passou de 14% para 24%

A Instituicao Fiscal Independente (IFl) fez um levantamento sobre as regras existentes
no pais e, mesmo com uma lista ndo exaustiva, chegou a encontrar onze regras em
vigor. Para mais detalhes, ver IFI (2018b).
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do PIB% O NRF tem como finalidade limitar globalmente despesas
primarias, assegurando somente a corregcao monetaria de acordo com
a inflacao® acumulada pelo indice nacional de precos ao consumidor
amplo (IPCA). Contudo, existem fatores que concorrem para a reducao
da despesa primaria total, como proporcao do PIB. Um dos mais
importantes € o aumento da inflagcdo, acompanhada da defasagem do
impacto desse aumento sobre o PIB (e a receita) e sobre a despesa.
Com o congelamento em termos reais dos gastos primarios por vinte
exercicios financeiros (20 anos), teme-se que o resultado seja um
problema grave no financiamento das principais areas de atuacao
publica, com consequente impacto no desenvolvimento do pais.

Para MULATINHO (2020), a concepcao do NRF caracteriza-se
pela sua temporalidade (vinte anos de duracao) e paralelismo (excecao
a regra geral). E importante ressaltar que somente a partir do 10° ano é
que ha previsao de alteracao do método de correcao da despesa.
Todavia, a dicotomia existente no NRF é que, de um lado, entende-se
que o advento deste impactara negativamente os investimentos
publicos e os servicos basicos a populagao, sobretudo aos mais
carentes, e aumentara ainda mais a concentragdao de renda,
aumentando, consequentemente, as desigualdades. Além disso, como
a regra estd centrada basicamente na despesa, ela pode afetar
negativamente a qualidade do gasto, pois, para que o teto seja
respeitado, os cortes de gastos podem acontecer em despesas com
retorno social mais elevado. Nota-se em abstrato, para GIAMBIAGI e
HORTA (2019), que regras para limitar a despesa deveriam levar a uma
discussao sobre prioridades durante a formulacao do orcamento,
resultando em maior eficiéncia do gasto publico. Por outro lado,
entende-se que com o NRF, o controle da despesa apresentara circulos
virtuosos como: queda dos juros e do risco de crise da divida, gerando
expectativas dos empreendedores, bem como ampliagcao na oferta de
crédito, aumento do investimento, que podera também facilitar

2 As contas da Unido sdo divulgadas mensalmente pela Secretaria do Tesouro
Nacional, em sua publicacdao Resultado do Tesouro Nacional. A série inicia-se em 1997.

3 O IBGE produz dois dos mais importantes indices de precos: o IPCA, considerado o
oficial pelo governo federal, e o INPC. O propdsito de ambos € o mesmo: medir a
variacao de precos de uma cesta de produtos e servicos consumida pela populagao.
O resultado mostra se os pre¢cos aumentaram ou diminuiram de um més para o outro.
A diferenca entre eles esta no uso do termo “amplo”, o IPCA engloba uma parcela
maior da populagao. Ele aponta a variagao do custo de vida médio de familias com
renda mensal de 1e 40 salarios minimos, ja o INPC verifica a variagao do custo de vida
médio apenas de familias com renda mensal de 1a 5 saldrios minimos.




ambiente para futura reforma tributaria, e com esta racionalizagao
(tributaria) geraria ganhos de produtividade, maior crescimento,
melhora na arrecadacao, acelerando a consolidacao fiscal.

A horrenda conjuntura fiscal composta de* a) crescimento
acelerado da despesa publica (federal) 6% em termos reais ao ano de
1997 a 2016, passando de 14% para 20% do PIB; b) déficits primarios
recorrentes — trés anos seguidos de déficit primario (2014 a 2016):
respectivamente 0,4%, 2,0% e 2,6% do PIB; c) divida crescente — passou
de 51,5% do PIB em 2013 para 69,9% do PIB em 2016. Este era o cenario
que contribuiu, indubitavelmente, para a instituicdo do NRF. O
pressuposto do NRF é um limite global das despesas primarias, sendo
assegurada tao somente a correcao monetaria (como ja descrito),
tendo como eixo estruturante a fixacao de limite maximo para a
despesa primaria total de cada poder ou 6érgao autébnomo, sabendo-se
gue o NRF é a principal ancora da politica fiscal brasileira, regra que
atrela o crescimento das despesas a inflacao. Ressalte-se que a falta de
credibilidade da ancora fiscal torna muito incerta a sustentabilidade
fiscal do pais, o que eleva o risco fiscal embutido em variaveis
macroecondmicas, como taxa de cambio e de juros.

O presente estudo tem como objetivo avaliar, por meio de
revisao bibliografica, a necessidade de manutencao ou reavaliagcao do
NRF, vigente no Brasil, bermn como a observancia de criar um piso para
o investimento publico com a protecao da Magna Carta, semelhante ao
que ja ocorre com a saude e a educacao, uma vez que comumente é
levantado no debate publico contemporaneo que o teto de gastos
prejudica os investimentos publicos. Além disso, € importante frisar que
a investigacao em questao nao se propde a analisar a rica gama de
temas que compdem o menu da necessaria reforma do Estado
brasileiro, como por exemplo a tributaria, a administrativa, etc. no seu
conjunto, € que vao muito além da agenda mais estrita aqui
contemplada. Justifica-se esta pesquisa, tendo em vista o esforco fiscal
do Governo Federal nas ultimas décadas em preservar o equilibrio das
contas publicas diante da crise fiscal. Seja por meio de normas ja
existentes (regra de ouro, responsabilidade fiscal, etc.) ou inovando por
meio do NRF.

4 Com base em dados da STN, BACEN e IBGE.
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No desenvolvimento deste estudo, foi realizada uma analise
conceitual das financas publicas em que se definem as regras fiscais,
para melhor compreensao do assunto, bem como do panorama geral
do contexto fiscal do qual o Brasil atravessava durante a
implementacao do NRF - “Teto dos Gastos Publicos”.

Dessa forma, o presente estudo esta dividido em cinco sec¢des,
sendo a primeira esta introducao. A segunda, concerne ao referencial
tedrico no que tange a regras ficais e a revisao da literatura que
concerne ao “teto de gastos”. A terceira, trata-se da apresentagcao dos
pressupostos para a manutengao do teto, bem como os elementos para
sua revisao. A quinta, apresenta uma alternativa para criagao de um
teto para o investimento publico. Por dltimo, e ndo menos importante,
ha uma secao de conclusdes em que € apresentada a compilacao das
ideias adquiridas ao longo da pesquisa para a formacao do pensamento
a respeito do assunto em questao.







REFERENCIAL TEORICO - REGRAS
FISCAIS

Sabe-se que a politica fiscal conforme ensina BLANCHARD (2011),
afeta o produto no curto prazo, por seu impacto sobre a demanda
agregada, e, em longo prazo, por seu efeito sobre o investimento. A
politica fiscal € limitada pela restricao orcamentaria do governo, que
relaciona o déficit ao aumento da divida. Dada a restricdo orcamentaria,
a prudéncia sugere gue 0s governos deveriam incorrer em superavits
fiscais durante periodos de alto crescimento a fim de contrabalancar os
déficits incorridos nas recessdes. Esta politica permite ao governo
estimular a economia durante periodos recessivos, mas evita os perigos
inerentes ao acumulo de grandes dividas. Ja MARCONI (2017) aponta
gue os objetivos da politica fiscal devem ser a suavizacao das flutuacdes
em nivel de atividade e dos precos, o estimulo ao desenvolvimento
através do financiamento de politicas publicas e a aceleracao do
processo de distribui¢cao de renda, que ocorre lentamente, se orientado
apenas pelos mecanismos de mercado. Para alcancar esses objetivos, €
necessario que a politica fiscal atue de forma anticiclica, isto &, que os
gastos sejam majorados em periodos recessivos e reduzidos em
periodos expansionistas (isso decorre, em parte, dos proprios
estabilizadores automaticos), a poupancg¢a publica seja positiva e a
divida publica seja estabilizada.

O capital publico produtivo pode afetar a economia,
diretamente, através das analises das variacdes do estoque de capital e
do produto, e indiretamente, via produtividade marginal dos insumos.
Variadveis fiscais, escolhidas otimamente, funcionam como
estabilizadores automaticos. Na literatura, tem uma corrente focada na
hipdtese da contracao fiscal expansionista. Esta vertente ressalta que a
gestao e a politica fiscal representam importantes papéis na condugao
da politica econémica, nao apenas devido a concentracao de forcas
para tornar a divida publica sustentavel, mas também na busca de
regras bem definidas para o controle das contas publicas. Conquanto,
ROSSI et al, (2020), alegam que o debate brasileiro € permeado pela
ideia da austeridade fiscal expansionista. Essa ideia sustenta que um
aperto fiscal leva ao crescimento econémico, uma vez que melhora a
confianga dos agentes e tem origem nos trabalhos de Alberto Alesina.
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No concerne as regras fiscais estas sao definidas como um
mecanismo que introduz, por certo periodo (médio ou longo prazo),
metas ou limites quantitativos para alguma das principais variaveis
fiscais (divida, resultado corrente, gasto, receita) de um pais (ou de uma
regiao). Para SALTO et a/(2020) as regras fiscais sao Uteis para estimular
uma conduta responsavel nas contas publicas. Ainda que as regras nao
criem restricdes imediatas, admitindo certo gradualismo, elas sao
importantes para balizar expectativas favoraveis a respeito da
sustentabilidade fiscal do pais.

De acordo com o Fundo Monetario Internacional (FMI), as regras
devem ser simples, flexiveis, com bons mecanismos de enforcement e
adaptadas a situacao particular de cada pais. Observa-se também, que
regras fiscais s6 entregam as vantagens prometidas se existirem
instituicdes comprometidas para monitoramento. No caso do Brasil, foi
criada no final de 2016, a Instituicao Fiscal Independente - IFI — que
segundo a Resolucao n® 42 do Senado Federal, tem quatro funcoes: .
divulgar suas estimativas de parametros e variaveis relevantes para a
construcao de cenarios fiscais e orcamentarios; ii. analisar a aderéncia
do desempenho de indicadores fiscais e orcamentarios as metas
definidas na legislacao pertinente; iii. mensurar o impacto de eventos
fiscais relevantes, especialmente os decorrentes de decisdes dos
Poderes da Republica, incluindo os custos das politicas monetaria,
crediticia e cambial; iv. projetar a evolucao de variaveis fiscais
determinantes para o equilibrio de longo prazo do setor publico. SALTO
e PELLEGRINI (2020) destacam que as IFls divulgam analises técnicas e
apartidarias sobre a performance da politica fiscal por meio de
relatérios com projecdes fiscais e macroecondmicas, informacodes sobre
a conformidade das regras fiscais e analises sobre a sustentabilidade
fiscal dos orcamentos no longo prazo.

No que tange a economia brasileira, o maior problema da politica
econdmica de longo prazo € como financiar os gastos. Sendo que, para
GIACOMONI (2010), as mais diversas correntes doutrinarias no campo
da economia tém procurado explicar as causas que determinam o
crescimento das despesas publicas e, assim o proprio aumento da
participacao do Estado na economia. A mais antiga contribuicao ao
estudo do tema, afirma RESENDE DA SILVA (2010), foi de Adolf Wagner
sintetizada na chamada “Lei de Wagner” que estabelece a seguinte
proposicao: a medida que cresce o nivel de renda em paises
industrializados, o setor publico cresce sempre a taxas mais elevadas,
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de tal forma que a participacao relativa do governo na economia cresce
com o proprio ritmo de crescimento econémico do pais.

Os dados a seguir, do Quadro 1, mostram os gastos da Uniao no
periodo de 2017 a 2021 (despesa liquidada)>.

Quadro 1- Gasto da Unido por area 2017-2021(R$ bilhdes)

Ano 2017 plo) f:] 2019 2020 2021
Area
Encargos Especiais* 815,4 948,2 957.4 1151,2 1.009,3
Previdéncia 654,5 681,6 725,8 764,2 804,5
Saude 101,4 | 107,759 13,9 151,1 161,4
Educacao 88,6 90,9 88,2 82,1 65,8
Assisténcia Social 84,0 879 949 412,3 161,1
Defesa Nacional 63,1 71,0 78,4 76,5 78,2
Trabalho 69,8 70,8 72,4 75,8 65,8
Judiciaria 29,4 31,6 32,6 34 31,5
Administracao 22,7 259 22,9 22,2 22,5
Agricultura 14,4 15,1 14,3 12,4 16,0
Transporte 10,7 N3 8,5 7,7 6,4
Seguranca Publica 8,0 8,2 8,4 9,8 9,6
Legislativa 6,2 6,3 6,5 6,3 6,4
Essencial a Justica 59 6,0 6,4 6,6 6,7
Ciéncia e Tecnologia 59 6,1 6,2 6,0 47
Urbanismo 1,8 1,6 1,3 12 1,1
Gestdo Ambiental 29 34 3, 34 29
Relagbes Exteriores 2,7 3,0 3,0 3,6 3,7
Energia 1,7 1,7 2,2 1,2 1,6
Organizagao Agraria 1,7 1,5 1,3 12 1,0
Comunicacdes 10 1,0 1,2 1,4 2,0
Comeércio e Servicos 2,0 2,6 1,7 6,9 1,7
Cultura 0,9 0,9 0,7 0,5 0,6
Desporte e Lazer 0,3 0,2 0,1 (0N 0,2
Habitacao 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

‘1.998,9 2.188,0 | 2.254,0 2.838,0 2,941,6

*Segundo o MTO (2022), Encargos Especiais engloba as despesas que ndo podem
ser associadas a um bem ou servico a ser gerado no processo produtivo corrente,
tais como dividas, ressarcimentos, indenizacdes e outras afins, representando,
portanto, uma agregagao neutra.

Fonte: Elaboracdo propria com base - STN/CCONT/GEINF

5 Segundo a Lei 4.320/1964, Art. 63. A liquidacao da despesa consiste na verificacdo do
direito adquirido pelo credor tendo por base os titulos e documentos comprobatdrios
do respectivo crédito.




Na composicao dos gastos, sete areas respondem por 90% do
total, e onze menores areas representam 1% do total. Pela acuidade dos
dados, percebe-se, por um lado, que o maior gasto da Uniao € com a
previdéncia social e, por outro lado, 0 menor gasto € com habitacdo. A
composicao daqueles em partes reflete distribuicao de competéncias
da Constituicao Federal de 1988

N3o obstante, no que concerne a restricdo orcamentaria do
governo, o déficit ajustado pela inflagao é definido como.

DéflClt = rB(t—l) + G(t) 'T(t)
(2.1

onde todas as varidveis estao expressas em termos reais, B é a
divida real, e ré ataxade jurosreal. A restricao orcamentaria do governo
relaciona o déficit ao aumento da divida. A restricao € dada por

By = Bit-1) =TB-1y*+ Gy - T
(2.2)

Definindo o déficit primario como G -T(t), a divida publica pode
ser expressa por

By = (1 + 1r)B—1) + Déficit primario
(2.3)

Esta relacao implica que, partindo de uma divida e um déficit
primario iguais a zero, 0 aumento de uma unidade no déficit primario
de um periodo gerara uma divida de

B(t) = (1 + T')t

apos t periodos. Para reembolsar esta divida apos ¢ periodos, o
governo deve obter um superdvit primario de (1+r)t Se os gastos
permanecerem inalterados, isto significa que a reducao de impostos
hoje implica um aumento futuro de igual valor presente. Se em lugar
de reembolsar a divida, o governo apenas procurar estabiliza-la, tera de
incorrer em um superavit primario igual ao pagamento dos juros sobre
a divida, em cada periodo futuro. Isto implica um déficit ajustado pela
inflacao, igual a zero (BLANCHARD 2011). Assim, um alto endividamento
pode provocar circulos viciosos, bem como a existéncia de um grande
endividamento deixa o governo em posicao vulneravel. Mais ainda, um
circulo vicioso pode ser autorrealizavel: até receios, inicialmente
infundados, de que o governo nao possa reembolsar sua divida.

© .




Para SALTO e ALMEIDA (2016), qualquer pais tem apenas trés
meios (nao excludentes) para financiar suas politicas publicas, isto &,
para equacionar as acdes do Estado: tributacao, divida e/ou emisséo de
moeda. Cada uma dessas trés ferramentas traz um efeito indesejado
para o erario e/ou para a eficiéncia da economia. O custo: i) para emitir
moeda para financiar despesas publicas gera inflagcao; ii) de emitir
titulos publicos € o pagamento de juros sobre a divida contratada; iii)
do tributo é o que os economistas denominam “peso morto’.

Conceitualmente, regras fiscais sao restricdes duradouras sobre
a politica fiscal, por meio de limites predeterminados para indicadores
fiscais agregados. Além disso, a regras fiscais também definem um
perimetro dentro do qual o governo tem flexibilidade. Saliente-se que
regras fiscais ndo sao metas, elas impdem restricdes a variaveis fiscais,
Nnao um objetivo a ser alcancado ou uma resposta 6tima do governante,
diferentemente da “politica monetaria”. Desta forma, a pretensao da
adocao de uma regra fiscal esta centrada em:

i. conter o viés deficitario (principal objetivo das regras
fiscais);

il. construir e preservar espaco fiscal (politicas estabilizadoras,
indutoras de crescimento e inclusivas dependem
crucialmente da existéncia de espaco fiscal);

iii.flexibilidade a resposta fiscal, quando necessario
(importancia de clausulas de escape);

iv.engajamento politico (political buy-in) — sem esse, ha um
estimulo para uma contabilidade um tanto quanto nao
convencional “criativa®”;

Na licao de GIAMBIAGI e HORTA (2019), em termos praticos, a
questao-chave para a implementacao da regra fiscal reside na escolha
da varidvel a ser limitada: (a) divida; (b) despesa; (c) resultado corrente
(primario ou nominal, contabil ou estrutural); e/ou (d) receita. E possivel
definir trés fatores que devem orientar a decisao: (i) ligacao direta com
o objetivo principal da regra (por exemplo, a razdo divida/PIB); (ii)

¢ Ultimamente no Brasil, esse termo ganhou notoriedade. Nasceu num ramo das
ciéncias contabeis, tendo por objetivo designar situagdes em que a verdadeira
situagcdo patrimonial de uma entidade, publica ou privada, era significativamente
alterada por meio de artificios postos em pratica com base em omissdes ou
interpretacdes das normas contabeis. Em economia, uma vasta literatura passou a se
dedicar ao tema, aplicado a finangas publicas, ao longo dos anos 1990.




capacidade de dar um direcionamento operacional claro para a politica
fiscal; e (iii) transparéncia e facilidade de monitoramento. Corroborado
por SANTOS (2020), que ensina: regras fiscais, sao definidas como
mecanismos que impdem uma restricao duradoura a politica fiscal, por
intermédio de limites numéricos sobre os agregados orcamentarios,
como por exemplo divida, resultado corrente, gasto ou receita. Esse
instrumento visa, tipicamente, corrigir os incentivos distorcidos e
conter as pressdes por despesas excessivas, particularmente as que
ocorrem em periodos favoraveis, assegurando a responsabilidade fiscal
e a sustentabilidade da divida publica. O (quadro 2) a seguir ilustra as
propriedades dos diferentes tipos de regras fiscais.

Quadro 2 - Propriedades dos diferentes tipos de Regras Fiscais

Tipo de Regra Fiscal ‘ Vantagens Desvantagens
Regra de Despesa Orienta a politica fiscal no curto Nao é diretamente
prazo; relacionada com a
Delimita o tamanho do Estado; sustentabilidade da
Relativamente facil de comunicar divida publica, uma
e monitorar; vez que nao restringe
a receita;

Pode levar a
distorgdes na
composicdo do gasto
publico, com o corte
de programas que
possuam maior
retorno social;

Regra de Divida Facil de comunicar e monitorar; Carece de orientagao
Relacionada diretamente com a de curto prazo, uma
sustentabilidade da divida vez que ha defasagem
publica; na implementagao da
politica e o alcance de
resultados;

Fatores que estejam
fora do controle da
autoridade fiscal,
como politica
monetaria, podem
afetar o nivel de
endividamento;

Regra de Resultado Diretamente relacionada a Comportamento pro-
Corrente sustentabilidade da divida ciclico e a busca por
publica; receitas
Orienta no curto prazo a politica extraordinarias;
fiscal; O alcance das metas

Facilita a comunicacgao e controle | passa a depender de
das finangas publicas; variaveis que estao




fora do controle da
autoridade fiscal,
como a taxa de juros;
Pode induzir o uso de
contabilidade criativa;

Regra de Equilibrio Referéncia operacional clara e Tende a ser pro-
Orgcamentario simples; Mantém vinculo ciclica; Os resultados
préximo a sustentabilidade da da regra podem ser
divida publica; Facilita a afetados por efeitos
comunicagao e o controle das exdgenos ao controle
finangas publicas; do governo; Regras
rigidas podem induzir
o uso de
contabilidade criativa;
Regra de Receita Delimita o tamanho do Estado: Nao se relaciona
Pode aperfeicoar a politica de diretamente com a
arrecadacao; sustentabilidade da
divida publica;
Carece de

instrumento de
estabilizacado
econdmica (pode ser
proé-ciclica);
Fonte: Elaboragao prépria com base em BROCHADO et al (2019) e SANTOS (2020)

De acordo com HORTA (2017), como principais caracteristicas, as
regras fiscais sao especificadas em torno da base legal, cobertura
(esfera governamental), abrangéncia (por tipo de gasto), mecanismos
de enforcement e monitoramento, formas de punicao, entre outras.
Normativamente, elas devem ser: a) bem-definidas; b) transparentes; c)
simples; d) adequadas a determinados objetivos; e) consistentes com
outras politicas macroeconémicas,; f) suficientemente flexiveis para
acomodar choques exdégenos; g) criveis; e h) apoiadas por politicas que
garantam sua sustentacao no médio e no longo prazo.

Assim sendo, como o NRF esta centrado nos gastos o quadro 3,
mostra algumas regras de despesas no mundo.

Quadro 3 - Experiéncia internacional com limites para o gasto

Pais Periodo ‘ Descricao das regras de despesas
Argentina 2000-08 | Despesas primarias nao podem crescer mais que o PIB
nominal ou devem permanecer constantes em tempos

de crescimento nominal negativo do PIB.

Australia 2009- Crescimento real anual das despesas nao deve exceder
2% até que superavit atinja 1% do PIB.
Botswana 2003- Teto de 40% na razdo despesa/PIB. E 30% das despesas
devem ser alocados em capital, saude e educacao.




Bulgaria 2012- Teto de 40% na razdo despesa/PIB.
Croacia 2012-13, Cortes de despesas de 1% do PIB por ano até que
2014 resultado primario zere. Desde 2014, crescimento real
das despesas ndo deve exceder crescimento do PIB
potencial, exceto se o gasto fosse financiado por
medidas discricionarias de receita.
Dinamarca 2012- Crescimento real de despesas nao deve exceder
crescimento potencial do PIB. Caso exceda, deve ser
financiado por medidas discricionarias de receita.
Equador 2011- Despesa permanente nao deve exceder receita
permanente.
Finlandia 2003- Limites anuais de despesa real primaria nao-ciclica para
guatro anos de mandato do governo.

Franca 1998- Crescimento real das despesas ou crescimento nominal

das despesas, descontando pagamentos de juros e
Previdéncia.
Hungria 2010-M Limite ao crescimento real da despesa.
Islandia 2004-08 Limite ao crescimento real da despesa. (2% para
consumo e 2,5% para transferéncias).
Japao 201- Teto sobre despesa, excluindo pagamento de divida e
juros, que nao deve exceder nivel do ano anterior.

Kosovo 2006-08 | Crescimento real de despesa nao deve exceder 0,5% por

ano.

Lituania 2009- Se resultado médio dos ultimos cinco anos for
deficitario, crescimento anual das despesas
orcamentarias nao deve exceder metade do
crescimento médio das receitas do periodo.

Luxemburgo 1995- Crescimento das despesas mantido compativel com
2012 projecdes de crescimento de médio prazo do PIB.

Mongdlia 2013- Crescimento das despesas ndao deve exceder o

crescimento do PIB nao-mineral.

Nambia 2011- Limite de 30% do PIB.

Holanda 1994- Tetos sobre despesa pelos quatro anos de governo.

Peru 2000- Crescimento real da despesa corrente limitado a 4%,
sendo manutencdo de infraestrutura excluida do limite,
assim como despesas correntes associadas a
programas sociais e equipamento para militares e
policia.
Polbnia 2011- Crescimento real da despesa discricionaria e novas
despesas nao podem exceder 1%.
Roménia 2010- Crescimento da despesa total ndo deve exceder
crescimento nominal do PIB pelos proximos trés anos,
até que resultado nominal seja superavitario. Gastos
com pessoal limitados por dois anos, de acordo com
planejamento de médio prazo.
Russia 2013 Limite de despesa baseado em receita com petrdleo a

um preco base, adicionado de receitas nao relacionadas
ao petréleo e 1% do PIB em endividamento liquido.




Espanha 2012- Crescimento da despesa limitada a referéncia de médio

prazo baseada em crescimento potencial de 10 anos do

PIB. Juros e gastos obrigatdrios em seguro-desemprego
sdo excluidos.

Suécia 1997- Teto nominal do gasto por trés anos, excluindo juros.
EUA 20T11- Tetos de gastos discricionarios com adogdo de plano de
meédio prazo de reducao de déficit.
Eslovénia 2010- Teto nominal do gasto para governo central e

Previdéncia.
Fonte: Analise da PEC 55 (Nota técnica), Pires (2016)

PIRES (2016) afirma que, do ponto de vista da experiéncia
internacional, a regra proposta para o NRF também pode ser
considerada forte. Nenhum pais, mesmo em condicdes piores que o
Brasil, adotou uma regra fiscal que produz tanto impacto para a
administracao orcamentaria.

Observa-se que, em abstrato, metas de resultado estrutural’, seja
sobre qual variavel fiscal estiverem ancoradas - déficit nominal,
superavit primario, poupanca publica ou despesa publica -, que
consigam ser razoavelmente simples e transparentes, com clausulas de
escape bem definidas e aplicadas apenas em situacdes de comprovada
grave crise econémica, sao preferiveis a regras “aparentemente” rigidas
(engessadas), como as que antecederam o NRF no Brasil (regra de ouro,
responsabilidade fiscal, etc.). Além disso, o NRF ndo pode ser
considerado uma regra totalmente rigida, haja vista que na sua
modelagem ha previsao de clausula de escape que prové flexibilidade
a politica fiscal em situagdes extraordinarias, os chamados créditos
extraordinarios, destinados a prover suporte orcamentario para
despesas imprevisiveis e urgentes, como as decorrentes de guerra,
comocgao interna ou calamidade publica.

Por oportuno, SILVA e SALOMAO NETO (2021) salientam que
regras fiscais podem prejudicar os efeitos estabilizadores da politica
fiscal. Nao é o caso, no entanto, do NRF, que dispde de instrumentos
que permitem a suavizagcao do ciclo econémico. A Constituicao
suspende temporariamente (Artigo 167, inciso Xlll, § 3°) os limites de
endividamento e despesas com pessoal em face de episodios
imprevistos como guerras ou calamidades publicas. No NRF, consta a
vedacao no § 5° a abertura de créditos suplementares que elevem a

7 Definido como o resultado fiscal ajustado por fatores ndo recorrentes e ciclicos.




despesa primaria, salvo nas excecdes tratadas no § 6° entre as quais
calamidade publica.

Na licao de GOBETTI (2014), € necessario também que sejam
atendidos oito critérios (normas): bem definida; transparente; simples
aos olhos do publico; adequada a determinados objetivos; consistente
com outras politicas macroecondmicas; suficientemente flexivel para
acomodar flutuagcdes ciclicas ou choques exdgenos; efetiva nos
mecanismos de implementacao (ou enforceable); e apoiada por
politicas eficientes, como reformas estruturais, que garantam sua
sustentacao em médio e longo prazo.

Em se tratando de sustentabilidade da divida, SALTO (2018) faz a
seguinte assertiva, sabemos que a teoria econdmica nao nos fornece
um modelo de endividamento 6timo, que responda sobre qual deve ser
o melhor tamanho ou o0 mais adequado para a divida publica. Por outro
lado, temos presente que paises com niveis elevados de divida
possuem também baixo crescimento econdmico. A sustentabilidade
da divida € medida em relacao ao PIB e € dada por um conjunto de
fatores. A depender do nivel de endividamento, uma combinacao de
resultado primario, taxa real de juros e crescimento econdmico seria tal
que garantiria a estabilidade do indicador. Para relacionar essas
variaveis, desenvolveu-se a chamada equacao de sustentabilidade da
divida publica, que pode ser explicitada desta forma:

AD =p + (r-vy) x D, onde:

(2.4)

AD = variacao da divida bruta em p.p. do PIB;

p = déficit primario em % do PIB;

r = taxa real de juros em %;

y = taxa de crescimento real do PIBem %; e

D = nivel de endividamento bruto em % do PIB.

Essa equacao ajuda a obter, por exemplo, o esforco primario
necessario para estabilizar (AD = 0) determinado nivel de divida bruta.
Fixados os parametros r e y, para AD igual a zero, e determinado nivel
de D, sabemos qual deve ser o superavit primario necessario para
estabilizar D.

O quadro 4, a seguir, apresenta simulacdes para demonstrar o
resultado primario requerido para estabilizar a DBGG (2023 - 2030)

o -




como proporgao do PIB no nivel de 76,6%8. Sendo que um crescimento
maior da economia reduz o esforco do governo para estabilizar a divida
como proporcao do PIB. Logo, para uma taxa implicita de juros da
divida brutaem 4,0% e crescimento de 2,7% do PIB, o superavit primario
requerido para estabilizar a DBGG em 76,6% do PIB é de 1,0%. Também,
pela leitura do quadro nota-se que maior crescimento econdmico
diminui os valores do resultado primario para isso, ao passo que quanto
maior a taxa de juros maior € o esforco primario requerido para
estabilizar a divida. Em relatério recente a Instituicdo Fiscal
Independente (IFl) avalia que a taxa implicita de juros da divida se
estabilizou em 10,5% a.a. Adiminuicdo da relacéo divida/PIB, ocasionada
por periodo de inflacao elevada, com efeitos sobre o PIB nominal, é
temporaria. Isso ocorre porque, em um segundo momento, o aumento
dos juros para conter a alta dos precos, pelo Banco Central, afeta o custo
meédio da divida e encarece a emissao de novos titulos. E aumento das
despesas e da divida podem comprometer a confianca na
sustentabilidade das contas publicas.

Quadro 4 — Resultado primario para estabilizar a DBGG em 76,6 % PIB
Juros reais 2,0% 4,0% 4,5% 5,0% 5,5% 6,0% 6,5%

PIB real (% a.a)

1,0% 0,8% 2,3% 2,6% 3,0% 3,4% 38% | 42% | 4,6%
/70 270 /70 , 170 D70 ,I70 270 070 ,07%
1,7% 0,2% 1,7% 2,1% 2,5% 2,9% 32% | 3,6% | 4,0%
2,3% 0,2% 1,3% 1,6% 2,0% 2,4% 28% | 32% | 3,6%
2, 7% 0,5% 1,0% 1,3% 1,7% 2,1% 25% | 29% | 32%
3,5% -1,1% 0,3% 0,7% 1,1% 1,5% 19% | 23% | 2,8%
3,9% -1,4% 0,0% 0,4% 0,8% 1,2% 16% |19% | 23%
4,3% -1,7% -0,2% | 0,1% 0,5% 09% |13% |16% |20%

Fonte: Elaboragao prépria com base RAF n° 70 da IFI

ApOos seis anos da aprovacao do NRF em 2016, conhecido como
“regra do teto” pode-se questionar o que aconteceu com as contas
fiscais desde entdao. O quadro 5 infere os principais fenémenos
verificados a respeito. Destacam o0s seguintes aspectos: a) depois de
2016, por trés anos, o déficit publico encolheu, sendo que a maior parte
dessa melhora decorreu de uma reducao do peso das despesas com

8 Projecao da IFI para a divida bruta em 2022.




juros. Logo, as necessidades de financiamento do setor publico®
diminuem; b) a crise da pandemia, em 2020, com suas sequelas de
recessao e ainda pelo elevado salto extraordinario do gasto publico,
reverteu temporaria, mas drasticamente, as tendéncias antes
observadas.

Quadro 5 - Resultado fiscal 2015-2021 - % PIB

2018 2019 2020 2021
Receita da Unido | 17,40 | 17,36 | 17,53 | 17,53 | 17,76 | 16,12 | 18,19
Despesa da Uniao | 19,42 | 19,93 | 19,42 | 19,30 | 19,05 | 26,08 | 18,59
Total primario -202 | -257 | -1,89 | -177 | -129 | -996 | -0,4
Juros 837 | 649 | 6,09 | 541 | 497 | 418 | 517
NSFP 10,39 | 9,06 | 798 | 7,18 | 6,26 | 14,14 | 557

Fonte: Elaboragao prépria com base em Giambiagi e Pires (2022)

2.1. Revisao da Literatura

Diversos trabalhos investigaram o NRF (teto de gastos) desde
sua implementagcao e € importante mencionar os seus achados.
BARBOSA FILHO (2018) identificou que é necessario flexibilizar a regra
ressaltando que essa flexibilizacdo s sera compativel com a
estabilidade macroecondmica (da inflagcao, da taxa de juros e da taxa de
cambio) se for acompanhada por uma reforma clara do orcamento.
Tendo como eixos estruturantes as seguintes premissas na auto
intitulada de “PEC do compromisso” esta deveria incluir: i) eliminacao
do atual teto de gasto e da meta de resultado primario, adotando-se
uma nova regra fiscal, com meta de gasto, fixada no primeiro ano de
cada mandato, com definicao de uma taxa de crescimento real do
gasto primario por quatro anos, e clausulas especiais para lidar com
situacdes de lento crescimento, a serem fixadas em lei especifica; ii) fim
da obrigatoriedade de pagamento do abono salarial, que passaria a ser
um gasto discricionario, a ser aprovado ou nao pelo Congresso Nacional
na Lei Orcamentaria de cada ano, e limitado somente a trabalhadores
gue ganham até um salario minimo; iii) mudanca da regra de ouro do
orcamento (tema nao abordado por ocasiao da PEC original de 2016,
mas que poderia ser objeto de uma PEC revisora), substituindo a
limitacao de emissao de divida para gasto corrente por critérios de
ajuste automaticos no caso de “déficits primarios excessivos”, a serem
definidos e fixados também em lei especifica, com base no que ja

2 Avalia o desempenho fiscal da Administracdo PUblica e € apurada pela Secretaria do
Tesouro Nacional (STN) por meio do critério ‘acima da linha' e do Banco Central (BC)
pelo critério ‘abaixo da linha'.




vigora, por exemplo, na Unido Europeia. SALTO et a/(2020) constataram
gue a dificuldade em cumprir regras fiscais nao é exclusiva do Brasil,
mas ha um agravante que € o histdrico reprovador do pais em relagao
ao cumprimento desse tipo de regra. Entre 2001 e 2020, foram feitas
diversas alteracdes na meta de resultado primario inicialmente fixada
para permitir a reducdo da relacdo divida liquida/PIB ao longo do
tempo, fruto de acordo com o FMI, em 1999. A reacao a mudancgas na
regra de teto levara em conta esse historico, o que apenas reforca a
necessidade de o governo demonstrar compromisso com a
sustentabilidade das contas.

GIAMBIAGI e TINOCO (2019) propdem que o NRF seja modificado
com a primazia de aprimorar alguns detalhes, a saber: i) o limite em si —
a proposta envolve passar a adotar um teto para a despesa total e outro
para a despesa corrente [...] sendo que esse teto de despesa total seria
ajustado (o fato de o numero aumentar com o tempo relaciona-se com
aideia de que o resultado fiscal melhoraria paulatinamente, permitindo
o alivio parcial da repressao fiscal) depois 2022, em funcao dos
seguintes parametros de crescimento real: a) 1,0% a.a. para cada um dos
quatro anos de 2023 a 2026; b) 1,5% a.a. para cada um dos quatro anos
de 2027 a 2030; e c) 2,0% a.a. para cada um dos seis anos de 2031 a 2036.
Sendo assim os objetivos da proposta em questao deveriam ser: 1°)
permitir alguma flexibilidade em relacao ao arranjo atual; e 2°) preservar
o espirito original do NRF, de modo a comportar uma queda da relagao
entre o gasto publico e o PIB, em um cenario de retomada do
crescimento da economia, ainda que em bases moderadas; ii) as
exclusdes® - transferéncias constitucionais, a exclusao se justifica
porque a ideia é que se tenha, de fato, como referéncia um conceito de
despesa que nao inclua esses itens, em geral deduzidos da receita
como parte integrante da formula que corresponde a receita liquida,
Ou seja, grosso modo, receita bruta menos as citadas transferéncias;
créditos extraordinarios - associados a despesas imprevisiveis e
urgentes, em geral decorrentes de situacdes de grande comogao ou de
calamidade (o que se busca € dar previsibilidade a execucao
orcamentaria, evitando que a inevitabilidade de determinados gastos
extraordinarios gere a necessidade de cortes compensatdorios em
despesas essenciais); despesas da Justica Eleitoral - a intencgao é evitar

© Quanto ao aumento de capital das estatais (ndo dependentes) nesse ponto
entende-se que devido ao cenario favoravel a privatizagcdo de diversas empresas
estatais este item deixe de constar da relagdo de exce¢cdes contempladas, sendo que
nao havera necessidade de que o governo venha a fazer aportes de capital como os
observados no passado.




gue essas despesas gerem cortes compensatorios a cada dois anos, ja
que as eleicdes sao realizadas a cada dois anos alternando a nacional
com a municipal; v) a criagao de um duplo teto — aponta-se a literatura
sobre regras fiscais, especialmente para paises emergentes e no caso
em voga (Brasil), regras com foco na despesa costumam ser associadas
a menores niveis de investimento publico. Assim sendo, propde-se a
adocao de um teto duplo. De um lado, o teto de despesa primaria total,
e de outro, um teto de despesa corrente, nos moldes do hoje vigente
(NRF). A taxa de variacao real aceita para o primeiro seria 0,5% superior
a do segundo no periodo de vigéncia do teto a partir de 2023, conforme
a seguinte regra para o crescimento do teto da despesa corrente: a)
0,5% a.a. para cada um dos quatro anos de 2023 a 2026; b) 1,0% a.a. para
cada um dos quatro anos de 2027 a 2030; e c) 1,5% a.a. para cada um dos
seis anos de 2031 a 2036. Dai ao mesmo tempo em que se cria um
espaco para a ampliacao do investimento, impede-se o risco que se
verificaria se ele simplesmente fosse excluido do teto: nesse caso,
haveria um incentivo a uma forma de “contabilidade criativa” para
computar como investimento despesas que nao o seriam. Dado o teto
da despesa total, esse incentivo desaparece. A criacao do “duplo teto”
possibilitaria um “corredor de investimento” (elemento considerado
importante para a retomada e a sustentacao do crescimento da
economia) que se ampliaria com o decorrer dos anos. Também, nada
impede “casar” essa proposta associada ao teto com uma
desvinculacao geral do gasto, que implique ter um teto global a ser
rigorosamente obedecido. Isso aumentaria a riqueza do debate
orcamentario, hoje, em funcao do “engessamento” das despesas,
restrito a alocacao de uma pequena parte destas, que sao de fato de
livre alocacao.

Importante frisar que a diferenca entre o teto de despesa cor-
rente primaria e o teto de despesa primaria total corresponderia a um
espaco para despesas de investimento, mas que nao significa que seja
o maximo. Com efeito, se a despesa corrente ficar abaixo do teto, nada
impede que esse espago seja ocupado por uma despesa de
investimento maior do que a viabilizada pelo “corredor” existente entre
ambos os tetos — e que iria aumentando progressivamente; vi) a regra
de ouro — apesar de nao ter sido contemplado na PEC de 2016, sugere-
se que, ao modificar a atual regra do teto, a regra de ouro tenha sua
vigéncia suspensa enquanto perdurar o teto definido na proposta, uma
vez que nao haveria por que ter restricdes superpostas, dada a
obediéncia aos tetos definidos na nova regra.




Também, a despesa atual inclui algumas rubricas que podem ser
(zeradas) ao longo do tempo, quais sejam: a) o abono salarial - que nao
mais se justifica no contexto atual do mercado de trabalho, muito
diferente do da época em que foi criado, ha décadas; b) as
compensacdes ao Regime Geral de Previdéncia Social (RGPS), que sao
uma fonte de despesa com contrapartida no mesmo montante na
receita, portanto, com efeito fiscal nulo e que podem ser eliminadas
sem impacto real algum; c) a complementac¢ao ao Fundo de Garantia
do Tempo de Servico (FGTS), que é afetada pela mesma Iogica do item
anterior; e d) a Lei Kandir, compensacao aos estados exportadores por
uma mudanca legal de mais de vinte anos atras e que hoje nao mais se
justifica, pelo tempo transcorrido. Dai aproveita-se para permitir algum
aumento das despesas discricionarias sem, no entanto, pressionar o
gasto total.

MENDES (2021) conclui que o teto de gastos € uma ferramenta
adequada e tem papel importante no estabelecimento de disciplina
fiscal no Brasil. Todavia, o instrumento esta sob forte ameaca de
fragilizacao ou perda de relevancia, frente as inumeras tentativas de
contorna-lo ou altera-lo. Se isso acontecer, o pais, que ja desmoralizou
varias outras regras fiscais, como a LRF e a Regra de Ouro, correra o risco
de desancorar as expectativas em relacao ao futuro da politica fiscal e
embarcara em um longo periodo de estagflacdo. Ja PELEGRINI (2021)
diz que a critica que se faz a regra do teto € a dificuldade criada para se
acomodar os diferentes componentes da despesa. Uns aumentam
inercialmente, a exemplo da previdéncia, enquanto outros precisam de
fato aumentar, como os investimentos em infraestrutura e a ampliacao
de programas de ajuda a parcela mais vulneravel da populacao. Na
verdade, esse ndao é bem um problema do teto g, sim, da auséncia de
medidas e reformas que deveriam ter complementado a regra nesses
anos de vigéncia, criando o espaco para acomodar algumas despesas,
em detrimento de outras. Ademais, em situagdes em que se torna
muito dificil cumprir o teto, a regra precisaria de mecanismos
automaticos que levassem ao ajuste de certas despesas durante a
tramitacao da proposta orcamentaria. Aquele também coloca que a
principal caracteristica do NRF & que este precisava atuar sobre o
crescimento persistente da despesa. Dai por que se optou por um teto
para os gastos, e nao por outra regra, como limite de endividamento,
por exemplo. E a regra nao deveria ser prociclica. Por isso o teto nao foi
fixado como proporcao do PIB ou da receita. Optou-se por um limite
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nominal, corrigido pela inflagdo. Como o Brasil tinha uma posi¢cao
confortavel em reservas internacionais, isto &, o pais nao enfrentava
problema de balanco de pagamentos, foi possivel propor uma regra de
ajuste gradual. Usualmente, quando ha crises nas contas externas,
torna-se necessario gerar superavits comerciais rapidamente, para o
pais voltar a ter dolares e poder pagar suas exportacdes. A forma de
fazé-lo € através de um ajuste fiscal agudo, que resulte em recessao,
diminuindo importacdes e aumentando os excedentes exportaveis. A
l6gica do funcionamento do teto é bastante simples, atuando em
conjunto com a meta de resultado primario, o teto de gastos permite
conexao direta com a trajetdria da divida. Trata-se de um indicador
simples, abrangente e facil de acompanhar. Com isso, a imprensa, os
agentes e o mercado conseguem projetar a trajetoéria futura da divida
publica e, em caso de tentativas de desvio por parte do governo,
exercem pressao pela manutencao da regra. H3, portanto, disciplina de
mercado em favor da estabilidade fiscal. Sendo que LOPREATO (2022)
apud CORDES et a/ (2015) lembra que, embora o objetivo explicito das
regras de teto de gasto seja o de melhorar a sustentabilidade fiscal, a
meta nao declarada pode ser reduzir o tamanho do Estado ou, como é
comum Nos paises avancados, buscar meios de amainar a volatilidade
dos gastos governamentais no médio prazo. Um ponto comum € a
preocupacido com a composicdo dos gastos. E preciso cuidado para ndo
cortar despesas de capital e comprometer o crescimento potencial de
longo prazo. Este também afirma que o NRF centrado na politica de
teto de gastos, seguem propostas presentes no debate internacional.
Contudo, o modelo € idiossincratico ao manter o valor do teto corrigido
unicamente pela inflacdo do ano anterior e desconsiderar as condicdes
futuras da arrecadacao e do PIB potencial. A preocupacao fundamental
nao é a de conter a expansao dos gastos e sim de defender a visao
liberal de reducao do papel do Estado. O que esta em jogo € a revisao
do Estado e do modelo econémico, colocando em plano secundario os
efeitos da queda dos investimentos e dos gastos com politicas publicas
em setores basicos.

Recentemente GIAMBIAGI e PIRES (2022) defenderam a criacao
de um novo teto permitindo assim algum desafogo pelo lado do gasto,
mas isoladamente seria, com certeza, mal vista pelo mercado
financeiro, pressionando a curva de juros e elevando o custo de
endividamento publico. Sendo que, a nova regra do teto estaria
associada a um trade off. Atualmente, a redacao da EC vigente define a
regra de reajuste real (nulo) até 2026, mas permite mudancas
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posteriores por Lei Complementar (LC), ponto importante a esclarecer
€ que a partir de 2032, a proposta de Emenda defina que o Congresso
Nacional (CN) nao se manifeste acerca de eventuais mudancas,
valeriam os parametros definidos até 2031. A proposta € aliviar
moderadamente a restricdo no periodo 2024/2026, mas em troca
garantir a continuacao do ajuste estrutural de prazo mais longo para o
periodo 2027/2031, adiando até 2032 o inicio da vigéncia de uma
mudanca feita por LC. Desse modo, se teria um horizonte de
previsibilidade de 8 anos (2024/2031) para a politica fiscal - uma vez que
O governante eleito em 2026 teria provavelmente dificuldades para
angariar quérum constitucional para uma nova mudanca - e se definiria
um modus operand/ipermanente dai em diante, por meio do qual todo
Governo teria a possibilidade, no comeco da sua gestao, de tragar o road
map da trajetdria do gasto para os anos 2 a 4 da sua gestaoe oano1da
gestao seguinte, como se espera de um ciclo orcamentario completo
de quatro anos. A proposta ainda diz que a partir de 2031, cada Governo,
Nno comeco de sua gestao, enviaria ao Congresso Nacional (CN) a sua
proposta de trajetdria do gasto. Esta deveria ser baseada em objetivos
indicativos de longo prazo para a relacdo Divida publica/PIB. A gestao
do dia a dia da politica fiscal, entretanto, seria pautada pelo teto
definido para o gasto no periodo de 4 anos, devido a dificuldade pratica
de ajustar ano a ano o nivel de gasto, se o parametro da relacao
Divida/PIB fosse uma imposicdo legal que ndo pudesse ser
ultrapassada. Ja BARBOSA FILHO (2022) aponta que toda regra fiscal
deve ter cenario de divida, mas o valor da divida nao deve ser o gatilho
para paradas ou retomadas subitas no orcamento. Em vez de procurar
um numero magico de divida 6tima, este sugere: fixar uma meta de
crescimento real do gasto primario e deixar o resultado primario flutuar
de acordo com a evolucao da receita efetiva, que pode desviar da
projecao do governo. Com isso, melhoraria a execucao do gasto
(acabando com contingenciamento), tornaria o déficit primario
automaticamente anticiclico e, mais importante, poderia ser calibrada
anoaano de acordo com a evolugao do resultado primario, com ajustes
graduais caso o resultado efetivo desvie muito.







DE GASTOS

Em junho de 2016, o Presidente da Republica encaminhou ao
Congresso Nacional a PEC n° 241/2016, a qual visava reverter, no
horizonte de médio e longo prazo, o quadro deploravel do descontrole
das contas publicas em que encontrava o Governo Federal. Desta
forma, o NRF fixou-se para o exercicio de 2017 o limite equivalente a
despesa realizada em 2016, corrigido pela inflacao observada em 2016,
e assim por diante.

MEIRELLES e OLIVEIRA (2016, p. 02) reforcam que:

Por ser de duragao previamente estabelecida, o Novo Regime
Fiscal sera inscrito no Ato das Disposi¢cdes Constitucionais
Transitdrias. Fixa-se, para o exercicio de 2017, limite equivalente
a despesa realizada em 2016, corrigida pela inflagao observada
em 2016. A partir do segundo exercicio, o limite para a despesa
primaria serd naturalmente incorporado ao processo de
elaboracdao da lei de diretrizes orcamentarias e da lei
orcamentaria anual, e consistira no valor do limite do exercicio
anterior, corrigido pela inflagdo do exercicio anterior. Tal
correcdo sera feita pelo indice Nacional de Precos ao
Consumidor Amplo (IPCA).

Formalmente temos:

Limite!! , .y = despesa primaria ;16 X (14 7,2%); Limite(anos seguinte) X (1 +

IPCA(lZ meses até junho)) (3-1)

A equipe econdbmica a época apontou como evidéncias de
deterioracao das contas publicas, no ambito da Unido, os resultados
primarios experimentados nos anos anteriores que determinaram um
aumento razoavel da divida publica federal.

Essa situacao foi relatada na Exposicao de Motivos
Interministerial n°® 83/2016 da Proposta de Emenda a Constituicdo pelos
entao ministros da Fazenda, Henrique Meirelles, e do Planejamento,
Dyogo Oliveira:

n Obs.: no ADCT da CF/88, Art. 107, § 6°, no célculo dos limites exclui as seguintes
despesas: (i) transferéncias constitucionais, por participagdo ou partilha de receita; (ii)
créditos extraordinarios; (iii) despesas com a realizagao de eleicbes pela justica
eleitoral; e (iv) despesas com aumento de capital de empresas estatais nao
dependentes; (v) outras transferéncias obrigatdrias derivadas de lei que sejam
apuradas em func¢ao de receita vinculada.

MANUTENCAO OU REVISAO DO TETO




No ambito da Uniao, a deterioracao do resultado primario nos
dltimos anos, que culminara com a geragao de um déficit de
até R$170 bilhdes este ano, somada a assuncdo de obrigacdes,
determinou aumento sem precedentes da divida publica
federal. De fato, a Divida Bruta do Governo Geral passou de
51,7% do PIB, em 2013, para 67,5% do PIB em abril de 2016 e as
projecdes indicam que, se nada for feito para conter essa
espiral, o patamar de 80% do PIB sera ultrapassado nos
préximos anos. Note-se que, entre as consequéncias desse
desarranjo fiscal, destacam-se os elevados prémios de risco, a
perda de confiangca dos agentes econdmicos e as altas taxas de
juros, que, por sua vez, deprimem os investimentos e
comprometeram a capacidade de crescimento e geracao de
empregos da economia. Dessa forma, acbes para dar
sustentabilidade as despesas publicas ndo sdo um fim em si
mesmas, mas o Unico caminho para a recuperagcao da
confianga, que se traduzira na volta do crescimento.

Destarte, a seguir sera demonstrado a real situacao do
“‘combalido” cenario fiscal antes da implementacao do NRF. Conforme
dados da Secretaria do Tesouro Nacional (STN), desde 2013, a tendéncia
de geracao de resultados primarios positivos (superavits) havia sido
revertida, tendo registrado, em 2016, déficit de R$ 159 bilhdes, em
valores nominais, ou - 2,5% do PIB. Em termos de receitas primarias,
estas sofreram um revés a partir de 2013 e por outro lado as despesas
primarias continuaram com sua trajetoria ascendente. Observa-se que
no periodo de 2010 a 2016, despesa primaria cresceu 17,43%, a receita
primaria decresceu 7,77%, ambos os dados expressos em termos reais
(corrigido pelo IPCA). Ja a Divida Bruta do Governo Geral (total dos
débitos de responsabilidade do Governo Federal), dos governos
estaduais e dos governos municipais, junto ao setor privado, ao setor
publico financeiro e ao resto do mundo) aquela por sua vez,
representava, ao final do exercicio de 2011, 51% do PIB segundo Banco
Central (BACEN). Esse numero manteve-se estavel até o inicio do
exercicio de 2014, quando se observou uma rapida aceleracao até
atingir em 2016, 68% do PIB, momento no qual a PEC foi encaminhada
ao Congresso Nacional. E em apenas dois anos o endividamento do pais
apresentou uma variacao de dezesseis pontos percentuais.

MEIRELLES e OLIVEIRA, (2016, p. 03) asseveram que:

A raiz do problema fiscal do Governo Federal estd no
crescimento acelerado da despesa publica primaria. No
periodo 2008-2015, essa despesa cresceu 51% acima da inflagao,
enquanto a receita evoluiu apenas 14,5%. Torna-se, portanto,
necessario estabilizar o crescimento da despesa primaria,
como instrumento para conter a expansao da divida publica.




Em termos de crescimento do PIB, o Instituto Brasileiro de
Geografia e Estatistica (IBGE), aponta um crescimento “pifio”,
praticamente nulo 0,5% em 2014, e retracao em 2015 e 2016,
respectivamente -3,5% e -3,3%.

Diante do exposto, percebe-se que a politica fiscal no Brasil
apresenta uma pro-ciclicidade, ou seja, em periodos de crescimento
econdmico, elevam-se as tanto as despesas publicas como as receitas
publicas, uma vez que o0 aguecimento da economia incrementa a base
arrecadatoria, gerando superavits primarios. Porém, em periodos de
gueda da atividade econdmica ou mesmo de recessdo, apresenta
significativa queda no produto.

Como descreve GADELHA e DIVINO (2013), as decisdes de
politica fiscal sao influenciadas pelo comportamento passado do gasto
governamental, haja vista o elevado nivel de rigidez (inércia)
orcamentaria, que pode ser resultado de diversos fatores, como por
exemplo a trajetdria crescente das despesas obrigatdrias
(constitucionais e legais), a defasagem temporal devido ao longo
processo politico, observado na tomada de decisdes para se alterar a
trajetdria de gastos e de impostos e o elevado volume de receitas
vinculadas a despesas especificas, na medida em que estas receitas nao
podem ser utilizadas para financiar despesas diversas daquelas para as
quais foram criadas.

Assim sendo, como estratégia para consolidacao fiscal, sem
pressionar a carga Tributaria, o NRF visa o compromisso com o
resultado primario, garantindo com isso a solvéncia das contas
publicas, fazendo com que a politica econdmica tenha efetividade.
Lembrando que esse processo de consolidagao deve se concentrar nas
despesas publicas.

O teto de gastos constitui o nucleo central do NRF, o quadro 6
traz um resumo das disposi¢cdes do NRF na Constituicao.




Art. 106

Art. 107

Art. 108

Art. 109

Art. 110

Art. 111
Art. 112

Art. 113

Art. 114

Quadro 6 - Artigos da Emenda Constitucional 95

Institui o Novo Regime Fiscal que vigorara por vinte exercicios financeiros.

Estabelece os limites individualizados para as despesas primarias de todos os

poderes.
] Definicao das taxas de inflagdo usadas para fixar os limites;
§2,7,89 Disposicdes especificas para os Poderes Legislativo e Judiciario;

§3 Demonstragao dos limites na mensagem que encaminha o PLOA,;
§4.,5 Aplicacao do limite as dotagcdes orcamentarias;

86 Exclusdes da base de calculo dos limites;

8§10 Inclusao dos restos a pagar (RAP) nos limites;

Possibilidade de excluir o pagamento de RAP antigos da verificagcao do
cumprimento dos limites até o excesso de resultado primario do exercicio

811 em relagao a meta fixada na LDO,;

O Presidente da Republica podera propor a alteracdo do regime apds dez anos.

Vedacbes que se aplicam em caso de descumprimento dos limites individualizados.

Redefinicdo das aplicagcdes minimas nos servicos de educacao e saude.

Redefinicdo da reserva de 1,2% de alocagao pelo Congresso.

Manutengao em vigor dos demais dispositivos constitucionais e legais.

Obrigacao de acompanhar proposic¢des legislativas que criem ou alterem despesas
obrigatérias ou renudncia de receitas de estimativas do impacto orcamentario e
financeiro.

Suspensao de projetos legislativos em caso de suspeita de incompatibilidade com o
Novo Regime Fiscal.

Fonte: CURRISTINE (FMI-2017)

3.1 Pressupostos para a Manutencio do Teto

Entende-se que os extratos menos abastados da populacao

também ganham com o NRF porque é sabido hoje que nao sao os
maiores beneficiarios do gasto publico. O Orcamento tem grandes
dotacdes, mas 0s mais carentes nao sao os grandes beneficiarios.
Controlando-se a expansao dos gastos, restam mais recursos para
financiar programas que efetivamente atendam as camadas sociais
mais vulneraveis. Entretanto, a ideia de conter o crescimento da
despesa gera o temor de que politicas sociais sejam afetadas,
prejudicando os mais pobres. Na verdade, a populacao de baixa renda
efetivamente sera beneficiaria do ajuste. De acordo com o IBGE, o
Brasil esta com uma alta taxa de desemprego 11,1%, os desempregados
dependem da recuperacao da economia para voltar a ativa. Os pobres
sao 0s maiores prejudicados pelo desemprego recorde. Nesta senda,
acerca dos gastos sociais, MENDES (2021, p. 21) destaca que

[...] esses gastos sdo despesas obrigatdrias e ndo podem ser
cortadas. O que o teto faz é impedir o crescimento




descontrolado desses gastos acima da inflagdo, obrigando o
Executivo e o Legislativo a desenhar politicas dentro do limite
do possivel. Afinal, politicas insustentaveis, que acabam por
gerar inflagdo e desemprego, atuam contrariamente ao
interesse dos mais pobres.

Bem como aqueles nao possuem poupanca acumulada para
enfrentar o periodo de desemprego, e seu acesso ao crédito bancario é
limitado e caro (na maioria das vezes nao possuem nenhuma garantia
que € exigida para contratar uma operacao de crédito). Sobre crédito
YUNUS (2008, p. 02) diz:

O crédito nao apenas deveria ser concedido pelas instituicdes
financeiras, mas por principio o crédito deveria ser considerado
um direito humano. Alimento, moradia, salde e trabalho séo
aceitos como direitos humanos. Mas ninguém vai dar comida
avocé sé porgue esse € um direito humano. O Estado nao pode
dar cada refeicdo a vocé porque esse € um direito humano. Ou
dar a saude a vocé todo dia porque € um direito humano. Para
gozar esses direitos humanos — a alimentacao, a moradia, a
saude, a educagao - vocé precisa de rendimento para que
possa Mmaterializar essas coisas. O crédito é a chave para abrir
esse fluxo de rendimento.

Ja no que se refere aos gastos com saude e educacao, sao
tratados como casos especiais pois a CF/88 disciplinou as respectivas
aplicacdes minimas dessas despesas?. Desse modo, para a saude, no
caso da Unido, a CF/88 (art. 198, § 2°, |) definiu como minimo a ser
aplicado o montante de 15% da Receita Corrente Liquida (RCL) *

Art. 198. As acdes e servicos publicos de saude integram uma
rede regionalizada e hierarquizada e constituem um sistema
dnico, organizado de acordo com as seguintes diretrizes:

2 Dois segmentos ja protegidos pelo texto constitucional, manteve-se o piso abaixo
do qual essas despesas nao podem cair. Esse piso, que antes era fixado em termos de
percentual da receita (e, portanto, continha todos os problemas de uma regra
prociclica) passou a ser corrigido pelo mesmo indice de corregdao do valor agregado
do teto: a variagao da inflagdo, medida pelo IPCA.

3 Conforme a LC 101/2000, Art. 2% Inc. IV; a Receita Corrente Liquida constitui-se do
somatoério das receitas tributarias, de contribuicdes, patrimoniais, industriais,
agropecuarias, de servigos, transferéncias correntes e outras receitas também
correntes, deduzidos de transferéncias constitucionais (Fundos de participagao de
Estados e Municipios) e contribuicdes de servidores para o RPPS. (grifo nosso)




§ 2° A Uniao, os Estados, o Distrito Federal e os Municipios
aplicarao, anualmente, em agdes e servigos publicos de salde
recursos minimos derivados da aplicagdo de percentuais
calculados sobre:

| - no caso da Uniao, a receita corrente liquida do respectivo
exercicio financeiro, nao podendo ser inferior a 15% (quinze por
cento);

No caso da educacao (art. 212), em 18% da receita resultante da
arrecadacao de impostos, devendo ela ser liquida de transferéncias.

Art. 212. A Unido aplicara, anualmente, nunca menos de
dezoito, e os Estados, o Distrito Federal e os Municipios vinte e
cinco por cento, no minimo, da receita resultante de impostos,
compreendida a proveniente de transferéncias, na
manutencao e desenvolvimento do ensino.

O NRF trouxe de forma nao exemplificativa, ou seja, taxativa as
aplicacdes minimas que concerne a saude e educacao:

Art. 110. Na vigéncia do Novo Regime Fiscal, as aplicacdes
minimas em agdes e servigos publicos de saude e em
manutengao e desenvolvimento do ensino equivalerao:

| — no exercicio de 2017, as aplicacdes minimas calculadas nos
termos do inciso | do § 2° do art. 198 e do caput do art. 212, da
Constituicao Federal;

Il - nos exercicios posteriores, aos valores calculados para as
aplicagdes minimas do exercicio imediatamente anterior,
corrigidos na forma estabelecida pelo inciso Il do § 1° do art. 107
deste Ato das Disposi¢cdes Constitucionais Transitoérias.

Seguindo os preceitos da Magna Carta, percebe-se que esta
desobriga, masnao impede que o governo imponha um crescimento
real nos dispéndios com saude e educacao, que sao portadores de alto
grau de satisfacao social, desde que seja compensado pela reducaoem
outros tipos de gastos, de modo a atender o limite total estabelecido
das despesas primarias. Assim sendo, os gastos em questao sao limites
mMinimos (piso), e nao limites maximos de gastos.




Quanto aos juros, a queda da despesa com estes'* desacelera o
crescimento da divida publica, assumindo uma trajetdria fortemente
descendente. Com isso, tem-se a viabilidade para o aumento dos
investimentos privados, reduzindo de forma substancial a necessidade
de subsidios crediticios™ do governo, o que contribui tanto para o
crescimento, e, por conseguinte, para o ajuste fiscal.

BOUERI, ROCHA e RODOPOULOS (2015, p. 23) afirmam que.

Ajustes fiscais bem sucedidos pode reduzir a taxa de juros pelo
efeito credibilidade, ao diminuir o prémio de risco da inflacao e
de um eventual default. Além de incentivar o investimento
pela elevacao do valor de mercado da riqueza privada, a queda
da taxa de juros viabiliza a realizacdo de novos investimentos
privados, bem como a compra de bens durdveis.

A outra face da moeda sao efeitos deletérios que os juros altos
ocasionam, e sao apontados por SILVA; CARVALHO e MEDEIROS (2009,
p. 14) da seguinte forma:

Os problemas de juros elevados e dos calotes ocorrem
principalmente em razao do continuado mau uso da divida
publica para financiar o déficit publico gerado por gastos com
despesas correntes de consumo. O pagamento de despesas
publicas correntes de consumo deve ser normalmente
realizado com impostos e nao com divida publica, pagando
juros. Financiar uma propor¢cao grande e crescente do
consumo publico com dividas sujeitas ao pagamento de juros
significa destruir a rigueza publica. A I6gica da taxa de juros
composta leva a conclusao inexoravel de que tal procedimento
é insustentavel no longo prazo. Com o passar do tempo, o peso
crescente da despesa com juros no orgcamento publico e a
necessidade de taxar mais a geracao presente para paga-la
torna o calote cada vez mais atraente para o sistema politico,
gue usualmente gosta de gastar e ndo gosta de tributar.

Ressalta CAVALCANTI (2020) que, para além dos efeitos diretos
da consolidacao fiscal na reducao dos juros (..), a estratégia de
contencao das despesas obrigatdrias correntes, bem como de avaliacao
e revisao de programas e gastos publicos (inclusive tributarios), gera

% Reducado das taxas de juros de longo prazo, € um dos melhores indicadores de
confianca da economia.

> Se materializam por recursos da Unido alocados a fundos ou programas,
operacionalizados sob condicdes financeiras que pressupfem taxa de retorno
diferenciada, em geral, inferior ao custo de captacao do governo federal.




efeitos indiretos adicionais sobre o crescimento, ao abrir espaco no
orcamento para gastos com maior impacto na produtividade agregada
da economia, e sobre o bem-estar, ao deslocar recursos na direcao de
programas mais eficientes e com maior impacto social.

Dai, as premissas para a continuidade do teto de gastos sao:
melhora na gestao fiscal, um teto para as despesas sinaliza um
compromisso de controle das contas publicas, abre espaco para
reducao dos juros, também com ja descrito nao ha dbice para os
dispéndios em saude e educacao, contribui para reducao de aumento
da carga tributaria, e a manutencao do NRF é esséncia para garantir a
solvéncia do Pais. Contudo, a solucao € de longo prazo. Para LOPREATO
(2022) o principal argumento para se usar a regra do teto de gasto como
guia de politica fiscal decorre, sobretudo, do fato de ser a melhor
escolha em termos operacionais, de dar suporte a formulacdao da
politica fiscal. Além disso, nao dificulta a acao dos estabilizadores
automaticos e demais politicas anticiclicas, bem como facilita o
controle de gastos em tempos favoraveis.

3.2 Gatilhos do Teto de Gastos

Entende-se por gatilhos mecanismos adicionais de correcao
caso o processo de ajustamento nao se mostre suficiente. O tema do
acionamento dos gatilhos antes da EC 109/2021 (cria o teto para
despesas obrigatdorias da Uniao 95% do total), era um pouco
controverso, uma vez que a redacao original ndo era explicita quanto a
possibilidade de se prever o descumprimento do teto na propria Lei
Orcamentaria Anual (LOA). MENDES (2021, p. 19), diz que:

A regra também substituiu o habito de se propor punicao ao
gestor publico, quase sempre nao-crivel, por medidas
automaticas de ajustamento: os chamados “gatilhos”. A ideia
era que sempre que a despesa crescesse além do limite,
automaticamente uma série de rubricas de carater obrigatorio
ficaria congelada ou ndo teria aumento acima da inflagdo.
Novas despesas obrigatérias também nao poderiam ser
criadas.

Sabendo-se que a regra para crescimento do gasto primario
continua existindo. Em 2021 o gasto correspondeu a 98,17% conforme
leitura dos dados abaixo extraidos do (Painel do Teto de Gastos'™®), bem

e Disponivel em: https://www.tesourotransparente.gov.br/visualizacao/painel-do-
teto-de-
gastos#:~text=0%20Painel%20permite%20acompanhar%20a,nas%20outras®%20abas
%20do%20painel




como levantamento da Instituicao Fiscal Independente (IFl) notou-se
que o gasto obrigatdrio correspondeu a 93,4% do gasto total. Emenda
Constitucional n® 95 (EC 95) — Limite dos Gastos Publicos (Ano —2021)

Pagamento Total em 2020 - 1.403.234.832.217,36
Limite Para 2021 -1,485.936.445.066,36

Pagamento Acumulado e 2021 - 1.458.680.146.631,16
(% do teto atingido — 98,17%)

A Emenda supra notadamente no Art. 109 do ADCT, quanto a
proporcao da despesa obrigatdria primaria em relacao a despesa
primaria total se aquela for superior a 95%, tem-se as seguintes
vedacgdes: a) concessao de vantagem, aumento, reajuste ou adequacao
de remuneracao; b) criagcao de cargo, emprego ou funcao que implique
aumento de despesa; c) alteracao de estrutura de carreira, que
implique aumento de despesa; d) admissao ou contratagao de pessoal,
a qualquer titulo (ressalvadas reposicdes de cargos de chefia e de
direcao que nao acarretem aumento de despesa e decorrentes de
vacancias de cargos efetivos ou vitalicios); d) realizacao de concurso
publico, exceto para as reposicdes de vacancias, e€) criacao ou
majoragao de auxilios, vantagens, bdnus, abonos, verbas de
representacao ou beneficios de qualquer natureza; f) criacao de
despesa obrigatdria; g) adocao de medida que implique reajuste de
despesa obrigatdria acima da variagcao da inflagao’,

Diante do exposto, o momento atual, com aperto financeiro
global, certamente agrava os desequilibrios do Brasil e aumenta as
preocupacdes com sua divida publica. Isto posto, € de suma
importancia a manutencao do teto.

3.3. Elementos para revisao do teto

7O Orcamento da Unido mais da metade despesa tem seus valores corrigidos por
algum indexador. Os beneficios da Previdéncia Social, o abono salarial e o seguro-
desemprego sao corrigidos pelo salario-minimo e pela inflagao calculada pelo INPC.
Adicionalmente, o Beneficio de Prestacao Continuada (BPC) € vinculado ao salario-
minimo e os minimos constitucionais para a saude e a educagdo, as emendas
individuais e de bancada sao corrigidos pela variagao do IPCA.

© .




No item 3.1, foi investigado os pressupostos para que o NRF deva
ser mantido, mas para que este realmente seja consolidado (e que
efetivamente chegue aos 20 exercicios financeiros — preconizado no
ADCT) tem-se que algumas premissas necessitam de revisdo e/ou
calibragem. Sabendo-se que o NRF foi importante para estabilizar a
economia no curto prazo, porém, nao é suficiente. Ainda mais que este
foi concebido de forma um pouco rigida (engessada) mas nao
completamente. Evidentemente Orcamento Publico tem restricdes e
nao é possivel alocar todos os gastos pretendidos dentro dele, mas
cobrar a revogacao pura e simples do NRF nao € uma solugao
inteligivel, e a consequéncia seria mergulhar o pais numa espiral de
endividamento, soterrando com qualquer esperanca de futuro para as
proximas geracoes, vale ressaltar que o NRF é condi¢cao necessaria, mas
nao suficiente para a estabilizacao da situacao fiscal enfrentada pelo
governo, ou seja, conditio sine qua non.

Dai a necessidade de uma avaliagao (revisao na regra do teto).
Lembrando que originalmente o NRF exclui do teto dos gastos: as
transferéncias constitucionais para estados e municipios (despesas
relacionadas ao FPE e FPM, royalties decorrentes da exploragao de
recursos naturais, reparticao da arrecadacao proveniente do regime
tributario diferenciado destinado a micro e pequenas empresas,
transferéncias da Unido operacionalizadas pelo FUNDEB, reparticoes
com entes da federacao que sejam decorrentes do IOF, IR e ITR) '8; os
créditos extraordinarios (destinados a prover suporte orcamentario
para despesas imprevisiveis e urgentes, como as decorrentes de guerra,
comogao interna ou calamidade publica - clausula de escape que prové
flexibilidade a politica fiscal em situagdes extraordinarias); as despesas
nao recorrentes da Justica Eleitoral com a realizacao de elei¢cdes (deve-
se a sua caracteristica sazonal;); e despesas com aumento de capital de
empresas estatais nao dependentes (necessidade, nao recorrente, de
se fazer aportes com intuito de se manter a posicao majoritaria da
Uniao como acionista).

Além da exclusao desses gastos, observados na versao original
do NRF, nota-se que nos Uultimos anos surgiram ameacas de

® FPE-Fundo de Participacdo dos Estados e do Distrito Federal, FPM-Fundo de
Participagao dos Municipios; FUNDEB- Fundo de Manuteng¢ao e Desenvolvimento da
Educacao Basica e de Valorizagcao dos Profissionais da Educacao; IOF- imposto sobre
operagOes de crédito, cambio e seguro, ou relativas a titulos e valores mobiliarios; IR-
imposto sobre renda e proventos de qualquer natureza; ITR-imposto sobre
propriedade territorial rural;




descumprimento ou revogacao do teto de gastos. Assim sendo,
alteracdes na regra que a fragilize e aumentos de gastos e de
endividamento publico afetam as condicdes financeiras da economia e
a estabilidade macroecondmica, criando um ambiente desfavoravel,
com crises recorrentes e baixo crescimento econémico.

PELEGRINI (2021) avalia que a fragilizacao da regra do teto torna
mais ardua o ajuste requerido para manter a divida publica em seu
atual nivel. Diante da dificuldade de se converter o déficit em superavit
primario por meio do aumento da receita, o teto de gastos cumpre um
papel importante no controle da despesa total, ao criar um custo
politico associado a decisdes com impacto relevante sobre os gastos,
como correcao acima da inflacao de beneficios previdenciarios e
assistenciais e remuneracao dos servidores. Assim, a existéncia do teto,
corrigido pela variagao do IPCA, torna possivel reduzir a despesa
primaria em relagcao ao PIB, com o passar dos anos.

Desde sua instituicao o NRF teve cinco altera¢cdes™ como mostra
o quadro 7.

Quadro 7 - Alteracdes sofridas pelo NRF

ANO INSTRUMENTO ALTERAQI:\O

2019 | Emenda Constitucional n°102 Excluiu do teto de gastos do Governo
Federal as transferéncias para os entes
subnacionais de parcela do montante

arrecadado com a cessao onerosa, para a
Petrobras, de atividade de pesquisa e
lavra de petréleo, gas natural e outros

hidrocarbonetos;

2021 | Emenda Constitucional n°109 | Estipulou que sofrerdo sanc¢des o Poder
ou érgao autdbnomo cujas despesas
primarias obrigatdrias representem mais
de 95% da despesa primaria total,
corrigindo a inconsisténcia observada na
versao original do NRF;

Excluiu do teto de gastos do Governo
Federal as despesas referentes ao
pagamento, em 2021, de auxilio
emergencial, no montante de até R$ 44
bilhbes;

2021 | Emenda Constitucional n°113 Alterou o periodo de apuragao do fator
de correcao dos tetos individualizados
(substituiu-se o IPCA acumulado nos
dozes meses completados em junho de

¥ Obs.: tem-se que a Emenda Constitucional n®108, de 2020, que aumentou a
complementagao da Unido para o FUNDEB, elevando o comprometimento de
receitas do Governo Federal.




cada exercicio pelo IPCA acumulado até
dezembro);

Limitou a até R$ 15 bilhdes o aumento do
teto de gastos em 2021 resultante da
introdugao do novo periodo de apuracao
do fator de correcdo;

2021 | Emenda Constitucional n°114 Criou, no ambito da Unido, novo regime
de pagamento de precatdrios, com
duragao até 202¢;

Vinculou o aumento do teto de gastos
em 2022 resultante da introducao do
novo periodo de apuracao do fator de
correcao a despesas com assisténcia
social, programas de combate a pobreza,
previdéncia e salde;

2022 | Emenda Constitucional n°123 Excluiu do teto de gastos as despesas
destinadas ao enfrentamento da
elevacao dos precos dos combustiveis, no
valor de R$ 41,25 bilhées;

Fonte: Elaboragao préopria com base em Rocha (2022)

Observa-se que o impeto flexibilizador/revogador se intensificou
paulatinamente nos primeiros anos apds a introducao do NRF (trés,
guatro e onze propostas em 2017, 2018 e 2019, respectivamente), mas
Nnao se sustentou no periodo da pandemia da Covid-19 (duas e uma
Unica proposta em 2020 e 2021, respectivamente). Uma vez que o
proprio Governo Federal encampou a pauta flexibilizadora, é
compreensivel que a atividade parlamentar tenha dado prioridade
discussao e aprovacao das proposicdes ja em discussao.

Q)

Para flexibilizar ou extinguir a nova ancora fiscal NRF, o
Congresso Nacional por meio duas casas (Senado e Camara)
apresentaram pelo menos 21 Propostas de emenda a Constituicao
(PECs) conforme afirma ROCHA (2022), a saber que no Senado Federal
foram as seguintes PECs: 44/2021-Excepcionaliza do teto de gastos as
despesas com precatorios referentes a gastos ja excluidos do teto;
36/2020-Revoga o teto de gastos a partir de 2023 e, em 2021 e 2022,
excepcionaliza do teto de gastos (a) o aumento nas despesas com
investimentos até que alcancem 1% do PIB, (b) as compensacdes por
gastos com educacao e saude abaixo do piso constitucional em 2020,
corrigidas pelo IPCA, (c) o auxilio emergencial, a ser pago até que o nivel
de emprego retorne ao patamar médio de 2019, e (d) o fundo garantidor
do Pronampe; 17/2020-Suspende o teto de gastos até 31 de dezembro
de 2022; 198/2019-Excepcionaliza do teto de gastos as despesas da
Suframa custeadas com recursos de taxas e multas decorrentes do




exercicio do poder de policia e de multas provenientes de processos
judiciais, 182/2019-Excepcionaliza do teto de gastos as despesas com 0s
beneficios do regime geral de previdéncia social; 173-2019-
Excepcionaliza do teto de gastos as despesas custeadas com o salario-
educacdo; 131/2019-Excepcionaliza do teto de gastos as despesas com
investimentos até o limite de 1,5% do PIB; 122/2019-Eleva para 18% da
receita corrente liquida (RCL) as despesas minimas com saude e
excepcionaliza do teto de gastos os dispéndios correspondentes;
83/2019-Excepcionaliza do teto de gastos as despesas minimas com
saude; 78/2019-Destina aos entes subnacionais parcela do bénus de
assinatura devido pela exploragcao e producao de petrdleo e gas natural
e excepcionaliza do teto de gastos o0s repasses correspondentes;
54/2019-Revoga o teto de gastos; 40/2019-Excepcionaliza do teto de
gastos as despesas com investimentos; 39/2019-Vincula as receitas
advindas da exploracao de petroleo as areas de educacao e saude e
excepcionaliza do teto de gastos as despesas correspondentes; 14/2018-
Excepcionaliza do teto de gastos as despesas com assisténcia social,
ciéncia e tecnologia, educac¢ao, gestao ambiental, saneamento, saude
e seguranca publica; 12/2018-Excepcionaliza do teto de gastos as
despesas custeadas mediante captacdo prépria; 40/2017-
Excepcionaliza do teto de gastos as despesas com educacao custeadas
com recursos decorrentes da exploragao de petrdleo, gas natural,
recursos hidricos e minerais. Ja na Camara dos Deputados tem-se as
seguintes PECs: 116/2019- Fixa limite para o pagamento da divida
publica; 439/2018- Revoga o teto de gastos; 422/2018- Excepcionaliza do
teto de gastos as despesas com assisténcia social; 373/2017-
Excepcionaliza do teto de gastos as despesas com educacao, saude e
seguranca publica; 370/2017- Revoga o teto de gastos.

Em suma houve varios instrumentos no sentido flexibilizar
(revisar) o NRF. Sabendo-se que esta flexibilizacao estava centrada nas
seguintes premissas: i) que o teto é insustentavel. Ele vai comprimir
excessivamente o gasto publico, levando a paralisia do governo o
chamado shutdowr?®. Uma vez que se chegue a este ponto, os limites
serao desrespeitados e a politica tera fracassado; ii) o teto é
inconsistente. Tendo em vista que mais de 90% da despesa é de carater

20 O shutdown da maquina publica ocorre quando as medidas de corte de
despesa alcangcam um nivel em que o governo tem seu funcionamento prejudicado
e nao consegue produzir os servicos publicos mais basicos para a sociedade. A origem
do termo vem dos EUA, que tém uma legislagdo que determina ao governo a
interrupgao dos seus pagamentos quando a divida publica ultrapassa um
determinado nivel estabelecido pelo Congresso americano.
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obrigatodrio, muitas com reajuste superior a inflagao, nao sera possivel
manter a despesa dentro do teto por muitos anos; iii) o teto é
excessivamente duro, levando a um ajuste fiscal recessivo, reduzindo
politicas publicas a favor da populacao; iv) o teto é uma “promessa
inconsistente”. faz-se um compromisso de nao gastar, e acaba-se
gastando; e v) o teto prejudica as areas de saude e educacao.

Isto posto, tem-se que, ndo existe regra fiscal perfeita, a simples
existéncia de descumprimentos e desvios do NRF nao significa o seu
fracasso. A inexisténcia do NRF poderia levar a uma situacao fiscal ainda
pior. Os debates acirrados, as propostas de flexibilizacdo e as
turbuléncias politicas e de mercado por eles causados também nao
significam que o teto de gastos esta morto. O importante, € que se
amadurecam ideias para uma mudanca efetiva, lembrando que o lado
positivo do teto, de apoiar a credibilidade fiscal do pais, também ficou
comprometido apds as PEC dos “Precatoérios” resultante das ECs 113 e
N4 (vide quadro 7). Que sao emendas diametralmente opostas ao
equilibrio fiscal. Também algo importante a ressaltar € que haja uma
flexibilidade do NRF, permitindo a este se deslocar com o tempo, mas
conservando um controle estrito da trajetdria do gasto. Este € um ponto
gue precisa ser enfatizado: o fato de o congelamento real do gasto ser
mudado nao significa eliminar a nocao de restricdo, que € um
instrumento chave da politica econémica. Isto €, por exemplo mudar o
limite ndo significa nao ter limites.







UM TETO PARA O INVESTIMENTO
PUBLICO

Assim como foram excluidas do NRF as transferéncias
intergovernamentais com amparo constitucional, os créditos
extraordinarios, as despesas com eleicdes e os aumentos de capital de
empresas estatais nao dependentes. Propdem-se que o investimento
publico também o seja. Deseja-se que este “subteto” apresente carater
menos ciclico possivel nao devendo por exemplo ser ancorado num
percentual da receita corrente liquida (RCL). Porém, como se ver3, esta
ciclicidade esta no crescimento do produto.

Sendo que a nova regra para contemplar o investimento publico
deve apresentar mecanismos claros de clausulas de escape para
situacdes em que aquele apresente grande impacto sobre a economia
e a sociedade, como (a edicao de créditos extraordinarios) vivenciado
na pandemia. A excepcionalidade em questao por Obvio deve ser
aprovada pelo Congresso Nacional. O reconhecimento dessa situagao
permitiria acdes destinadas exclusivamente quando o investimento
publico declinasse. Com o Governo apresentando uma analise de
impacto econdmico dessa medida sobre a divida publica bem como
mecanismos adicionais a serem tomados para corrigir a trajetdria da
divida, per se, mostrar necessario. Objetiva-se com essa nova regra
oferecer condicdes para a politica fiscal tornar-se menos ciclica possivel,
capaz de absorver choques relevantes, sem perder a credibilidade e
assegurar o equilibrio fiscal de longo prazo.

Destaca-se que a queda recente do investimento publico nao é
consequéncia exclusiva do teto de gasto, uma vez que as metas de
resultado primario também vém contribuindo com esse efeito. Em
todo caso, € inegavel que, na medida que o teto se torne uma restricao
cada vez mais forte, esse efeito sera progressivamente maior. O
investimento tem sido apontando como ponto de estrangulamento
chamado tradicionalmente (varidavel de ajuste) com ja ocorrido nos
anos de 1999 e 2003. Pelos dados do quadro 8, tem-se a real nogcao do
comportamento do investimento publico. Por exemplo no ano de 2003,
o investimento foi de 0,3% do PIB, mas apds quatro anos o crescimento
ja se situava acima de 0,7 % do PIB e 0 apice deu-se em 2014 com quase
1,40% do PIB. Porém, sera importante que, como parte de uma
abordagem fiscal integrada, criar condi¢des para viabilizar um maior




espaco para o aumento das despesas discricionarias (para a elevacao
gradual do investimento publico para os proximos anos).

Quadro 8 - Investimento Publico: Governo Federal (% PIB)

ANO | % PIB

2003 0,30
2004 0,41
2005 0,41
2006 0,60
2007 0,77
2008 0,80
2009 0,95
2010 110
2011 115
2012 1,20
2013 118
2014 1,39
2015 0,90
2016 1,00
2017 0,70
2018 0,80
2019 0,75
2020 1,30
2021 0,60

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional (STN)

Assim sendo os investimentos merecem atencgao especifica: de
um lado, por serem alvos faceis de cortes e, de outro, pelo papel
relevante que desempenham no crescimento de longo prazo. E
comum a ideia de que o NRF afeta os investimentos e sao plausiveis os
argumentos a favor de serem excluidos das restricdes. A dificuldade de
dar tratamento adequado as questdes dos investimentos restringe o
uso do critério de simples exclusao desses gastos do teto. Dai, 0 mais
comum €& que os investimentos tenham tratamento diferenciado na
politica de teto de gasto, sendo que a propositura agqui € que sejam
totalmente excluidos do teto. Como no Brasil observa-se uma estrutura
orcamentaria rigida LOPREATO (2022, p. 20), aponta,

trés tipos de regras operacionais que dao espaco ao
financiamento de investimentos publicos: i) a regra de or¢camento
equilibrado com um teto de déficit que deixe espaco ao nivel desejado
de investimento publico; ii) regra de orcamento corrente com veto ao
financiamento de gastos correntes e a possibilidade de empréstimos
para investimentos e pagamento do principal da divida e iii) regra de
ouro, em que so é possivel financiar investimentos. Outros tipos de
regras (tetos de gastos, teto de gastos correntes, controle da divida e do
servico da divida) também sao aceitos com objetivos semelhantes. Mas,
nao existe solucao ideal de tratar a sustentabilidade e de apoiar o




investimento, pois a escolha da regra depende de condi¢cdes especificas
e do peso relativo atribuido a cada um desses objetivos.

Por resultarem da acumulacao de ativos fixos, os investimentos
se distinguem da maior parte das demais despesas publicas. Aqueles
resultam na acumulacao de ativos fixos, que potencialmente ampliam
o patrimdnio liquido do setor publico e geram um fluxo futuro de
receitas. Além do mais, trata-se de uma variavel macroeconémica que
exerce efeitos simultaneos de estimulo sobre a demanda e sobre a
oferta. Em periodos recessivos, sob a ética da demanda, no curto prazo,
os dispéndios com investimento estao associados a multiplicadores do
produto e do emprego. Por outro, ou seja, pelo lado da oferta, nota-se
gue possuem a faculdade de romper gargalos estruturais e ampliar a
produtividade sistémica da economia no médio e longo prazo.

Para ORAIR e SIQUEIRA (2018) a relagao dos investimentos
publicos com os ciclos econdmicos, ou mesmo sua trajetoria ao longo
do tempo, nao é tao simples e deterministica. O volume de
investimentos, assim como das demais despesas publicas, responde a
orientacao da politica econdbmica e as prioridades de determinado
governo, 0 que, por sua vez, estara condicionado pela maneira como
funcionam suas instituicdes. Este arcabouco politico-institucional se
reflete no regime fiscal que diz respeito ao conjunto de regras e
instituicdes que regem a conducao da politica fiscal.

Para acomodar o investimento publico, a premissa apresentada
aqui no estudo em questao baseia-se nas propostas de emenda a
constituicao (PECs n°131 de 2019 e 36 de 2020). Nesta senda, para
recuperar o investimento publico, esta proposta visa alterar o Teto de
Gasto instituido pelo Novo Regime Fiscal, permitindo que o gasto anual
em investimento seja excluido do seu calculo. Além disso, esta proposta
prevé que os investimentos poderao nao ser computados nas metas de
resultado primario. Desta forma, abre-se o fiscal para ampliar o
investimento, o que tera impacto positivo sobre o PIB, 0 emprego € a
arrecadacao.

Em estudo memoravel ARDANAZ et al (2021) apresentam
evidéncias de que os ajustes feitos com base em corte de investimentos
produzem efeitos negativos sobre o PIB, tornando o custo do ajuste
fiscal mais elevado. Com base nessa evidéncia, varias regras fiscais
tentam, de alguma forma, preservar os investimentos, como o que esta
sendo proposto no presente estudo. Cabe ressaltar que o Teto em vigor
ja conta com varias exclusoes.




A ascensao de investimentos reflete nao somente a flexibilizagcao
da politica fiscal, quando esta remove temporariamente entraves
orcamentarios, mas também uma mudanc¢a de posicionamento do
governo, no sentido de reassumir seu papel no planejamento
estratégico. Essa mudanca é consubstanciada na formulacdao de
programas estratégicos e na retomada de grandes projetos de
investimentos. Sabendo que aumentar o investimento publico € um
objetivo dificil de alcancar se nao vier acompanhado de um novo
arcabouco de medidas fiscais. Ressaltando que para aumentar os
investimentos totais, publicos e privados, sem uma taxa real de juros
condizente com o incentivo necessario a decisdes privadas de
investimento, lembrando que o Brasil saiu de uma taxa real de juros
negativa no inicio de 2021 para algo como 4,5% agora. Urgentemente
precisa-se discutir arcabouco fiscal a partir de 2023 para recuperar
eficiéncia alocacao recursos publicos ao lado de reforma orcamentaria
gue permita cortar renuncias tributarias, benesses, e programas que
vem sendo carregado e nao gera resultado preconizado, abrindo, dessa
forma, espaco para o investimento. A reducao das taxas de juros para
CAVALCANTI (2020), traduz em aumento dos gastos privados de
investimento e consumo, podendo dar origem a expansao do PIB
mesmo No curto prazo — caracterizando o fendbmeno conhecido como
consolidacao fiscal expansionista.

Também para albergar o investimento publico o Ministério da
Economia esta propondo um modelo de meta para a divida publica
com banda de flutuacao para cima ou para baixo, inspirado no sistema
de metas de inflacao adotado ha 23 anos pelo Banco Central (BC) para
definir a politica de juros. Com a seguinte observacao, dependendo do
nivel da divida e da sua trajetdria, o sistema de bandas permitiria
aumentar as despesas acima da inflacdo desde que garantida a
continuidade da queda do endividamento. Se a divida estiver subindo,
O governo teria de voltar a corrigir as despesas. Nessas “bandas” estao
contempladas a aplicacao dos mesmos gatilhos (medidas de corte de
despesas) ja previstos, como o congelamento de salarios dos servidores
e cortes de beneficios fiscais. Esses gatilhos poderao ser acionados para
colocar a divida na meta. Num primeiro estagio de cenario de
endividamento e rombo nas contas publicas crescentes (o pior cenario),
o0 governo teria de fazer cortes nas despesas, e os gatilhos poderiam ser
usados como variavel de ajustes finos ao longo do tempo. Num
segundo estagio de cenario, de divida caindo e pequeno déficit ou
superavit, as bandas poderiam permitir usar um “pedaco” do
crescimento do PIB para aumentar as despesas. A receita estaria
crescendo mais do que a despesa ao longo do tempo, e a divida
continuaria na trajetoria de convergéncia para a meta.







CONCLUSAO

O presente estudo analisa que escolhas precisam ser feitas
quanto a manutencao/revisao (flexibilidade) do NRF, como também da
exclusao do investimento publico do teto de gastos. Se a estratégia de
conter os gastos publicos nao for bem-sucedida, sera preciso rediscutir
a contribuicao da sociedade para o funcionamento do Estado. Pelo que
foi investigado, o NRF é uma regra fiscal que tem como objetivo
controlar a expansao da divida publica em longo prazo. Duas questdes
mereceram a analise do NRF quais sejam: a manutenc¢ao do teto de
gastos bem como sua revisao. A priori, nota-se que Nao € uma amarra
excessiva, que tem levado a uma gestao irracional das despesas
publicas, porque na analise observa-se que € importante impedir que a
divida publica cresca de maneira excessiva.

APPY (2022) discorre que o problema de uma divida publica
elevada e crescente estimula um processo de “fuga” para moeda
estrangeira e outros ativos, provocando inflacdo e exigindo juros cada
vez mais elevados. Ou seja, um crescimento excessivo da divida publica
tem, sim, efeitos negativos para a economia. No limite pode-se chegar
a uma situacao disruptiva de desvalorizacao forcada da divida — via
inflacdo muito elevada ou por meios mais violentos como o Plano
Collor?. Dai, com a manutencao do NRF, observa-se que o melhor é ter
regras que permitam uma gestao anticiclica da politica fiscal, ou seja,
qgue obriguem 0 governo a poupar mais em momentos em que a
economia e a arrecadacao estao crescendo aceleradamente e abram
espaco para uma maior expansao das despesas em periodos de baixo
crescimento.

Assim, este trabalho sugere uma alteracao da regra do NRF
aprovado em dezembro de 2016, preservando, contudo, o espirito que
norteou a apresentacao daquela proposta, até mesmo porque o NRF foi

2 Foi o conjunto de reformas econdmicas e planos para estabilizagao
da inflagao criados durante a presidéncia de Fernando Collor de Mello (1990-1992). O
plano era oficialmente chamado Plano Brasil Novo, mas ele se tornou associado
fortemente a figura de Collor, e "Plano Collor" se tornou nome de fato, sendo instituido
em 16 de marco de 1990 medidas radicais para estabilizagao da inflagao.



https://pt.wikipedia.org/wiki/Infla%C3%A7%C3%A3o
https://pt.wikipedia.org/wiki/Fernando_Collor
https://pt.wikipedia.org/wiki/1990
https://pt.wikipedia.org/wiki/1992
https://pt.wikipedia.org/wiki/De_facto
https://pt.wikipedia.org/wiki/16_de_mar%C3%A7o
https://pt.wikipedia.org/wiki/1990

muito bem desenhado. Além disso, a realidade acabou mostrando ser
impossivel manter-se obediente ao teto até o ano de 2026, depois do
qual alguma mudanca seria permitida, nos termos da propria EC 95.

Importa ressaltar que certo grau de flexibilizacao futura torna-se
inevitavel nas atuais circunstancias. Quanto ao reconhecimento da
necessidade de revisao, nao quer dizer que a regra nao tenha tido
resultados expressivos até o momento. Isto € demonstrado pelo
comportamento do risco-pais, que apresentou queda significativa
desde o advento do NRF, bem como pensar uma alternativa para
protecao do investimento publico. Tendo em mente que se nao vier
acompanhado de um novo arcabouco de medidas fiscais, aumentar o
investimento publico € um objetivo dificil de alcancar. Por isso, como
foi demonstrado neste trabalho, para que haja um aumento desse
investimento, a alternativa apresentada foi pela retirada daquele do
NRF. Importante destacar que, se a inevitabilidade da mudanca for
entendida como uma licenca para gastar sem maiores limites, o esforco
de estabilizagcao dos uUltimos anos podera ir “por agua abaixo”.
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