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Introdugao

Apds a crise de 2008, economistas tradicionais passaram a reconhecer o papel da politica fiscal como instru-
mento de estabilizagdo econdmica.

Esta mudanca se deu no contexto de estagnacgao e baixas taxas de juros nos paises desenvolvidos, de modo
que a politica monetaria se tornou ineficaz para garantir a recuperagao das economias.

Desde entdo, houve amplo debate sobre o desenho de arcaboucos fiscais, culminando em propostas de maior
flexibilidade nas regras para que o gasto publico pudesse funcionar como elemento de suavizagao dos ciclos
econdmicos.

Com a pandemia da Covid-19, observou-se crescimento das dividas publicas e foram acionadas clausulas de
escape, com suspensdo de regras fiscais. Diversos paises estdo prevendo crescimento do gasto publico no
“pds-pandemia” para dotar o Estado de capacidade de resposta aos desafios da retomada.

No Brasil, 0 Novo Regime Fiscal, instituido pela Emenda Constitucional n® 95 - EC 95/2016, introduziu limite de
gasto que corrige a despesa primaria pela inflagdo passada. Na contramdo do debate em curso, o teto € uma

regra que determina reducao da despesa em relagdao ao tamanho da economia até 2036.

0 Novo Regime Fiscal se sobrepde a outras regras, engessando a utilizagdo da politica fiscal, mesmo num
contexto de estagnagao da economia.

Este artigo procura mostrar que, desde a sua origem, a rigidez do Novo Regime Fiscal foi contornada pela
adogdo de expedientes (mais ou menos formais) de ampliagdo de despesas para atender a finalidades variadas.
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0 quadro atual pode ser caracterizado como duplamente negativo. De um lado, as regras fiscais rigidas im-
pactam politicas publicas estratégicas e inviabilizam o uso da politica fiscal como instrumento de suavizagao
do ciclo econdmico. De outro, os expedientes de flexibilizagao fiscal (o “outro lado” do teto de gastos) minam
a prépria credibilidade da regra e viabilizam despesas para atender a demandas da sociedade, mas também a
pressoes eleitorais, corporativas e fisioldgicas.

A préxima segdo trata da primeira fase do Novo Regime Fiscal, cobrindo o periodo 2017-2019. A seguir, discute-
-se a vigéncia do teto de gasto em meio a pandemia do coronavirus (2020-2021). A Gltima segéo discute as
mudangas na regra do teto para 2022. A conclusdo aponta para a necessidade de modernizagao do arcabougo
fiscal brasileiro, em linha com a experiéncia internacional e a literatura de regras fiscais.

A primeira fase do Novo Regime Fiscal (2017-2019)

0 governo que assumiu poés-ruptura institucional de 2016 atribuiu énfase ao ajuste fiscal como instrumento de
recuperagao da economia brasileira. A tese era que a crise se devia ao excesso de gastos no periodo anterior. A
sinalizacao em relagao ao compromisso com o controle de gastos na Constituigao por até vinte anos recuperaria
a credibilidade dos agentes econdmicos, resultando em queda da taxa de juros e aumento do investimento
privado. Na literatura econdmica, a referida tese ficou conhecida como “contragéo fiscal expansionista” (Alesina
et al., 2017) e foi desacreditada por diversos estudos empiricos (Barbosa, 2017).

No entanto, a analise dos regimes fiscais nao deve se circunscrever as teorias que sustentam as decisoes de
politica econdmica. E necessario entendé-las, inclusive, a luz dos interesses politicos em jogo. Neste sentido,
€ imperioso compreender que a nova coalizagao politica formada na gestao Temer chancelou o teto de gasto,
mas “empurrou” o ajuste fiscal para frente, acomodando o aumento de gastos no curto prazo.

A saida para conciliar expansao fiscal imediata e controle de gastos no médio prazo foi ampliar a meta de déficit
primario em 2016. A EC 95 definiu que o teto para despesas primarias da Unidao em 2017 seria equivalente ao
valor pago em 2016, acrescido de 7,2%. A partir de 2018, o limite equivaleria ao teto do exercicio anterior, mais
0 IPCA de doze meses acumulado até junho do ano anterior ao orgamento.
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A mudanca da meta de déficit primario pela gestdo Temer em 2016 - de RS 96,7 bilhGes para RS 170,5 hilhdes
- levou a ampliacdo de gastos que inflaria a base de partida do Novo Regime Fiscal. A despesa primaria em
2016 equivaleu a 19,9% do PIB, crescimento de 1,3 p.p. em relagao a 2015".

Gréfico 1 - Despesa primaria do governo central* (% do PIB)
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Fonte: STN, BCB e IBGE. *Gasto ajustado para pagamento de passivos junto a bancos federais e exclusao de
despesas ndo recorrentes da cessdo onerosa. Elaboragéo prépria.

Em 2017, as despesas foram reduzidas em 0,5 p.p. do PIB em relagéo ao ano anterior. No entanto, vale
chamar atengao que a regra do resultado primario era mais restritiva que o teto de gasto. O relatério de
avaliacdo de receitas e despesas de dezembro daquele ano mostra que havia possibilidade de ampliar
o limite de empenho e pagamento em RS 5 hilhGes em fungédo da meta de resultado primério, mas a
folga em relagéo ao teto de gastos era de RS 27 bilhGes?. Em outros termos, o teto ndo constituiu uma
restricdo efetiva a realizacao de despesas em 2017.

Com a expansao fiscal prévia a adog¢ao do Novo Regime Fiscal, o governo Temer evitou a implemen-
tacdo imediata das restrigdes mais agudas do teto. Ainda assim, em 2017, o governo praticou um
ajuste fiscal que penalizou investimentos e dificultou a retomada da economia. O principal impacto se
deu sobre os gastos discricionarios, que sofreram redu¢ao em termos reais, conforme mostrado no

1 O resultado também foi impactado pela queda do PIB em 2016.
2 Disponivel em: https://sisweb.tesouro.gov.br/apex/f?p=2501:9::::9:P9_ID_PUBLICACA0:28258.
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grafico 2. Também é possivel observar moderada recuperagao dos gastos discricionarios em 20183,
ndo alcangando os patamares de dezembro de 2017.

Grafico 2 - Despesas discricionarias - acumulado de 12 meses (R$ milhdes - Valores de Nov 2021 - IPCA
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Fonte: STN. Elaboracgao propria.

E a partir de 2019, j& na gest&o Bolsonaro, que o teto de gasto comeca a representar uma restrico as despesas
primarias. Ainda assim, a greve dos caminhoneiros, de 2018, elevou o IPCA acima das expectativas, aliviando o
impacto da regra fiscal sobre os gastos em 2019. De todo modo, foi evidente a queda das despesas discricionarias,
conforme se pode perceber no gréfico 2, entre os meses de janeiro e novembro de 2019.

Como os gastos obrigatérios seguem crescendo acima da inflagéo, na pratica, a regra do teto implica redugao
das despesas discricionarias. Além disso, a regra cria a pressdo por um ajuste fiscal permanente, demandando
reformas que diminuam os gastos obrigatdrios, tendo em vista o elevado grau de compressao dos recursos
para custeio da maquina e investimentos.

Em 2019, foi realizado o leildao dos excedentes da cessdo onerosa do pré-sal, tendo sido arrecadados quase
RS 70 hilhdes de bonus de assinatura, pagos no ato de assinatura do contrato. Desta forma, houve forte cres-
cimento da arrecadagao no fim do exercicio.

Como a regra do teto nao é flexibilizada se houver crescimento da arrecadagao, nao era possivel converter a
ampliacdo da receita ndo recorrente em crescimento da despesa primaria. Aqui vale salientar a rigidez da regra
do teto em comparagéo a outras regras de despesa. Por exemplo, na Unido Europeia, a variagdo da despesa
é limitada pelo crescimento do PIB potencial (média de dez anos), mas se houver receita adicional, os gastos
podem ser aumentados (Eyraud et al., 2018a, p. 9).

3 Ainda assim, houve leve contragéo fiscal em 2018.
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Em 2019, foi promulgada a Emenda Constitucional n® 102 - EC 102, que retira do teto de gastos as transfe-
réncias a Estados, Distrito Federal e Municipios de parte dos valores arrecadados com os leildes dos volumes
excedentes da cessdo onerosa, hem como a despesa decorrente da revisdao do contrato de cessao onerosa,
celebrado entre a Unido e a Petrobras*.

A EC 102 viabilizou o pagamento pela Unido, fora do teto, de RS 34,4 bilhdes a Petrobras e de RS 11,7 hilhdes
aos entes subnacionais. O Tesouro ficou com cerca de RS 24 bilhdes do total pago a titulo de bonus de assi-
natura. No entanto, conforme exposto, ndo havia espaco fiscal para realizar gastos adicionais, de modo que
o governo decidiu capitalizar estatais ndo dependentes em R$ 9,6 bilhdes, ja que este tipo de despesa néo é
computado no limite da EC 95. Apenas a Emgepron - estatal militar que fabrica embarcacdes para a Marinha
do Brasil - recebeu RS 7,6 bilhdes em dezembro de 2019.

A utilizagéo dos recursos do pré-sal ilustra o impacto do teto sobre as decisdes de alocagao de recursos no
orgamento publico. Na falta de clausulas de escape, 0 aumento de receita nao financia os gastos mais relevantes,
revertendo em melhora do resultado primario ou sendo canalizado para alguma rubrica ndo contabilizada no teto.

Em 2019, a despesa primaria alcangou 19,5% do PIBS, valor maior que o registrado em 2017 e 2018. O cresci-
mento foi viabilizado pela aprovagao da EC 102 e a alocagao de recursos para estatais extra teto, fazendo as
despesas discricionarias darem um salto em dezembro de 2019, conforme apontado no grafico 2.

Por outro lado, as despesas sujeitas ao teto (em particular, os investimentos) ja sentiam os efeitos da regra
restritiva, num contexto em que a economia desacelerava na passagem de 2019 para 2020. A austeridade
fiscal interditava a ampliagdo de gastos com efeitos multiplicadores que poderiam ajudar na estabilizagao da
economia e no enfrentamento a questdes sociais, problema que se intensificaria no inicio de 2020.

A pandemia do Coronavirus e o teto de gastos (2020-2021)

A rigidez do arcabougo fiscal brasileiro se manifestava mais uma vez no inicio de 2020. A economia dava
sinais de fraqueza, com crescimento abaixo do esperado. Representantes da equipe econdmica do governo
ja apontavam a possibilidade de contingenciamento de despesas®, embora fosse possivel ampliar a meta de
resultado primario por meio de alteracdo a lei de diretrizes orgcamentarias. Na pratica, o bloqueio de recursos
faria com que as despesas ficassem abaixo do limite da EC 95.

4 Em2021, ocorreu a segunda rodada do leilao dos excedentes da cessao onerosa do pré-sal, referente as areas de Sépia e Atapu.
0 leildo arrecadou RS 11,14 bilhdes em bonus de assinatura, dos quais RS 7,7 bilhdes serdo transferidos a estados e municipios
em 2022. Nos termos da EC 102, essas transferéncias ndo serdo contabilizadas no teto de gastos.

5  No gréfico 2, ndo esta contabilizado o ressarcimento da Unido a Petrobras pelo contrato da cessdo onerosa por se tratar de
gasto ndo recorrente.

6  Ver, porexemplo, https://agenciabrasil.ebc.com.br/economia/noticia/2020-03/governo-deve-contingenciar-parte-do-orcamento-
-diz-secretario.
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Em fevereiro, confirmou-se o primeiro caso de Covid no Brasil. O contingenciamento de recursos tornaria ainda
menor o volume de gastos disponiveis para o enfrentamento a pandemia.

Desde a crise financeira de 2008, diversos paises adotaram clausula de salvaguarda, que consiste de previsao
formal de suspensdo temporaria dos limites fiscais em fungdo de determinados contextos, como recessoes
e desastres naturais. As cldusulas de salvaguarda foram adotadas, por exemplo, na Unido Europeia em 2011
(Lledé et al., 2017, p. 81).

No caso brasileiro, a EC 95 ndo previu formalmente clausulas de escape em relagao ao teto de gasto, reiterando
sua rigidez. Nesse sentido, foi necessaria a aprovagdo de uma Emenda a Constituicdo (Emenda Constitucional
n°® 106 - EC 106/2020), conhecida como “orgamento de guerra”. A emenda instituiu regime extraordinario fiscal,
financeiro e de contratagOes para enfrentamento da calamidade publica nacional decorrente de pandemia.

A engenharia fiscal da EC 106 viabilizou a alocagao de recursos sem observancia das limitagdes legais durante
o estado de calamidade, desde que vinculada ao enfrentamento a pandemia. O estado de calamidade, por seu
turno, foi reconhecido em 20 de margo de 2020. A lei de responsabilidade fiscal prevé que a decretagao do
estado de calamidade dispensa o governo da necessidade de cumprir a meta de resultado primario.

A EC 106 também desobriga a Unido em relagao ao cumprimento da regra de ouro durante o exercicio em que
vigorar a calamidade publica. A regra limita as operagdes de crédito ao montante das despesas de capital,
com o objetivo de impedir que a divida publica financie gastos correntes. A rigor, a principal motivagado para a
EC 106 foi a suspensao da regra de ouro.

Ante a pandemia, seria justificavel, do ponto de vista juridico, editar medidas provisérias de crédito extraor-
dinario, ndo contabilizadas no teto de gasto. No entanto, para realizar gastos correntes acima do permitido
pela regra de ouro, é necessaria a autorizagao do Congresso Nacional por meio de projeto de lei de crédito
especial ou suplementar. A sobreposi¢ao de regras fiscais impedia a resposta célere da politica fiscal a crise
sanitdria. Os instrumentos para gastos ndo contabilizados no teto (medida proviséria) e para contornar a regra
de ouro (projeto de lei) sdo distintos, demandando-se uma alteragao constitucional para viabilizar a ampliagao
das despesas.

Ante a rigidez fiscal, o primeiro crédito orgamentario relacionado a Covid em favor do Ministério da Saude foi
editado em 13 de margo, ndo dispondo de recursos novos, ja que houve remanejamento dentro da pasta. No
caso do auxilio emergencial, o primeiro crédito extraordinario, no valor de RS 98 bilhdes, publicado em 2 de
abril de 2020, contou com uma triangulagdo orgamentaria, cancelando-se dotagdes destinadas a divida publica.
Posteriormente, as dotagcdes da divida foram repostas, utilizando-se como fonte os recursos creditados na
Conta Unica oriundos do resultado positivo do balango do Banco Central.

Na pratica, o auxilio emergencial foi inicialmente financiado com recursos financeiros da Conta Unica, justa-
mente pelas restrigdes da regra de ouro, que nao podem ser contornadas sem que o gasto seja contabilizado
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no teto. A sobreposicao das regras impediu uma resposta imediata a pandemia, demandando alteragdes
constitucionais que s6 ocorreriam em maio de 2020.

0 ano de 2020 evidenciou o carater artificial das restri¢gdes fiscais para a Unido. Conforme o grafico 2, a
despesa primdria alcangou 26% do PIB. O déficit primario foi de 10% do PIB. A Conta Unica é um passivo do
Banco Central, reduzido quando ocorrem saques pelo Tesouro (em outros termos, é um ativo do Tesouro junto
a autoridade monetdria). Em contrapartida, a medida que o Tesouro credita a conta dos beneficiarios do gasto,
amplia-se a base monetéria (que tambhém é um passivo do Banco Central), constituida pelas reservas e pelo
papel moeda em poder do publico.

Ou seja, 0 gasto publico deficitario ocorre simultaneamente a criagdo de moeda por meio do crédito nas contas
de reservas dos bancos em fungéo dos pagamentos do governo (fornecedores, entes subnacionais, beneficidrios
da transferéncia de renda e assim por diante). Num sistema fiducidrio, a Unido, ente monetariamente soberano,
ndo “adquire” moeda, que é uma unidade de conta que registra débitos e créditos (Resende, 2020, p. 66). Em
outros termos, ela é capaz de realizar gastos, ainda que nao disponha de receitas tributarias suficientes.

No caso brasileiro, em que a Constituicdo proibe o financiamento direto do Tesouro pelo Banco Central, o
governo emite titulos no mercado primario para realizar o gasto ndo coberto por tributos. Em momentos de
crise e incerteza, cresce a preferéncia pela liquidez, impactando o prémio de risco dos titulos longos. Foi o
que ocorreu no Brasil, especialmente entre margo e agosto de 2020.

Neste periodo, o Tesouro evitou rolar sua divida, ante as pressdes do mercado por taxas de juros mais elevadas
para os titulos publicos. Foram utilizados os recursos da Conta Unica para resgatar titulos, evitando a rolagem
da divida a custos mais elevados, e financiar agdes emergenciais (neste dltimo caso, também em funcdo da
ja referida restricdo da regra de ouro até a promulgagdo da EC 106).

A consequéncia foi a forte ampliagdo da base monetéria, de quase RS 100 bilhdes entre margo e agosto de
2020. Como se pode perceber na Tabela 1, o principal fator condicionante da variacdao da base monetaria no
periodo em quest&o foi a Conta Unica do Tesouro.

Parcela do aumento da base monetaria se converte em papel moeda em poder publico. Outra parte se torna
excesso de reservas bancarias, esterilizado pelo Banco Central por meio de operagdes compromissadas, que, em
geral, envolvem titulos publicos do Tesouro de curto prazo’. Portanto, o uso da Conta Unica implicou aumento

7  Recentemente, 0 Banco Central passou a utilizar depésitos voluntdrios remunerados como instrumento de gestédo da liquidez
do mercado interbancério.
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da divida de curto prazo remunerada a taxa Selic, diminuindo o custo distributivo da divida num momento em
que se verificam maiores taxas para os titulos longos.

Tabela 1 - Fatores condicionantes da base monetaria - margo a agosto de 2020

(RS milhdes)
; Op. com Op. do Op. Depositos Op. Com Variagao
Conta Unica
Més titulos setor Redesconto instituigcdes derivativos Outras  da base
do Tesouro
publicos externo BC financeiras - ajustes monetaria
Margo 11.994 -52.901 -90.992 -7 108.865 31.259 -3.856 4.363
Abril 103.172 -12.833 -38.449 1.407 -29.122 8.340 -3.392 29.124
Maio 108.217 -89.444 14.481 20.580 -17.683 -3.538 -1.235 31.379
Junho 185.258 -170.647 1.270 8.110 -14.490 4.857 -740 13.617
Julho 91.061 -54.090 9.090 5.701 7.880 -16.283 -1.364 41.995
Agosto 88.075 -129.958 25 1.838 2.890 14.319 1.845 -20.967
TOTAL 587.777 -509.873 - 104.575 37.630 58.340 38.953 -8.742 99.510

Fonte: BCB. Elaboragao propria.

Para 0s nossos propositos, o importante é assinalar a relagao entre gasto publico e criagdo de moeda,
demonstrando-se que o orgamento equilibrado nao é uma pré-condigao a realizagao do gasto publico para o
ente emissor de moeda.

Mesmo quando o mercado no aceita comprar titulos do Tesouro as taxas estabelecidas, o uso da Conta Unica
num contexto de déficit fiscal amplia a base monetaria e leva o Banco Central a vender divida em troca de
reservas, de modo que a taxa de juros convirja para a Selic (Borio, 2019, p.7). No fim das contas, por meio da
atuagao articulada entre Tesouro e autoridade monetaria, ocorreu, em 2020, uma troca de titulos longos por
divida curta nas maos dos agentes privados.

Além disso, 0 aumento do gasto cumpriu relevante papel no enfrentamento a pandemia, mas também a seus
efeitos econdmicos e sociais. Especificamente, o auxilio emergencial evitou queda mais pronunciada do PIB
(Sanches, Cardomingo e Carvalho, 2021), de modo que parcela da expansao da despesa “se pagou”.

Mesmo diante da piora da pandemia, o governo nao manteve o estado de calamidade para 2021. O orgamento
foi elaborado sob a égide das regras restritivas, especialmente o teto de gasto. A proposta orgamentaria previa
queda na despesa primaria superior a 7 p.p. do PIB de 2020 para 20218, constituindo mais uma restrigcdo a
recuperacado econémica.

8  Disponivel em: https://www.gov.br/economia/pt-br/centrais-de-conteudo/apresentacoes/2020/agosto/2020-08-31_ploa-2021.
pdf/view.
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0 auxilio emergencial foi interrompido ao longo de todo o primeiro trimestre de 2021. Como o orgamento estava
sujeito ao teto de gasto, houve a necessidade de nova flexibilizagao fiscal por meio da Emenda Constitucional
n° 109 - EC 109/2021. A EC autorizou RS 44 bilhdes para o auxilio emergencial, ndo contabilizados no teto de
gastos, na meta de resultado primario e na regra de ouro. O montante autorizado equivalia a 15% dos valores
pagos com o auxilio emergencial em 2020.

Ademais, as demandas de outras dreas seguiam nado atendidas. O programa de manutencgao de parcela dos
salarios dos empregados formais (BEM) e a linha de crédito para micro empresas e empresas de pequeno porte
(Pronampe) também foram descontinuados. Transferéncias do Ministério da Salde para fundos estaduais e
municipais de sadde, com o propdsito de enfrentamento a pandemia, s6 foram realizadas em margo de 2021,
embora a inclinagdo da curva de casos de Covid aumentasse desde o inicio do ano (Moretti, 2021).

Para a retomada - ainda que tardia - de tais gastos, foi necessaria nova flexibilizagao fiscal. Porém, como
nao houve a extensao do estado de calamidade, adotou-se solugéo informal de editar créditos extraordinarios,
ndo computados no teto de gasto. O expediente é questionavel do ponto de vista juridico, especialmente em
relagdo ao requisito da imprevisibilidade da pandemia em 2021.

0 fato é que o projeto orgamentario poderia ter sido alterado pelo Poder Executivo até margo de 2021, segundo
as regras constitucionais. No entanto, o PLOA ja havia sido elaborado no teto de gasto e nao havia espago
fiscal para adicionar gastos ao orgamento.

Outro ponto que evidencia o problema da sobreposicao das regras fiscais é o fato de que os créditos extraor-
dindrios para programas emergenciais afetam a meta de resultado primario. Por essa razéo, alterou-se a lei de
diretrizes orgamentarias de 2021, prevendo-se que nao seriam contabilizadas na meta de resultado primario
as despesas para enfrentamento a pandemia oriundas de medidas provisdrias voltadas ao Pronampe, ao BEM
e ao SUS. Mais uma vez, as restricdes excessivas levaram a mudangas das regras fiscais.

Em 2021, foram pagos RS 116 bilhGes relacionados a agdes de enfrentamento a pandemia, autorizados por cré-
ditos extraordinarios®. A edigao desses créditos, mesmo diante do questionamento juridico acerca do requisito
constitucional da imprevisibilidade, constituiu o caminho para a “manutencao” da regra do teto de gasto, ao
mesmo tempo em que ela foi contornada para viabilizar o enfrentamento a pandemia.

0 FMI, em seu relatério anual, ainda que expresse uma visao favoravel a EC 95, recomendou ao Brasil a adogao
de cldusulas de escape formais, definindo as condigdes sob as quais o teto de gasto poderia ser suspenso, de
modo a evitar a perda de credibilidade da regra.

The expenditure ceiling has worked well to contain expenditure growth and support market
confidence. However, the authorities have relied on specific legislative actions, rather than
formal escape clauses, to accommodate emergency spending. This approach may undermine

9  Dados do Siop. Consulta em 20 jan. 2022.
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the predictability of the fiscal framework with implications for market confidence. A streng-
thened medium-term framework could supplement the expenditure rule with an explicit debt
anchor and specific escape clauses that narrowly define the conditions for suspending the
fiscal rules (IMF, 2021, p. 18).

Ante a flexibilizagdo informal do teto de gastos em 2021, houve crescimento das despesas em relagao ao inicial-
mente programado, mas com forte redu¢ao em relagdo a 2020. Os gastos extraordinarios para enfrentamento
a pandemia em 2021 representaram apenas 22% dos valores pagos no ano anterior.

Pinto e Andrade (2021) estimam que o impulso fiscal ajustado (descontando-se o efeito do ciclo econémico
e considerando os componentes estrutural e ndo recorrente do gasto) foi contracionista em 6 p.p. de PIB no
ano de 2021'. A retirada precoce dos estimulos fiscais contribuiu para a desaceleragao da economia em 2021,
registrando-se queda do PIB no segundo e terceiro trimestres. Segundo dados do Tesouro Nacional", a despesa
primaria do governo central foi reduzida, em termos reais, em 23,6% em 2021, relativamente ao ano anterior.

Outro ponto relevante sobre 0 ano de 2021 foi a perda de qualidade do orgamento, com crescimento de gastos
com baixos retornos econoémicos e sociais. Os defensores do teto de gasto alegavam que a rigidez fiscal induziria
melhor alocagéo dos recursos, pois 0 Congresso nao contaria com a possibilidade de elevar artificialmente a
previsao de receitas para acomodar o aumento de gastos.

No entanto, a desigualdade brasileira também se expressa sob a forma de assimetrias na capacidade de acessar
os fundos publicos (Moretti, Funcia, Ocké-Reis, 2021a). A medida que o teto foi se tornando mais restritivo, o
que se assistiu foi uma corrida de grupos de pressao ao orgamento, apropriando parcela crescente de recursos.

Para 2021, esta tendéncia se manifestou, por exemplo, sob a forma do impacto do reajuste dos militares (apro-
vado em 2019), que custou RS 7,1 bilhdes, e das emendas de relator, que configuram instrumento fisioldgico
de formacgédo de maioria no Congresso, orcadas em RS 16,8 hilhdes™. Enquanto isso, conforme ja exposto,
o orcamento aprovado pelo Congresso nao continha recursos para combate a pandemia e a seus impactos
econdmicos e sociais.

Além disso, em 2021, o governo propds mudangas na lei de diretrizes orgamentarias para viabilizar o contin-
genciamento de recursos do Fundo Nacional de Desenvolvimento Cientifico e Tecnoldgico, ainda que lei com-
plementar proiba o represamento de recursos vinculados ao fundo™. Em 2021, RS 2,6 bilhdes do FNDCT néo

10

10 Considerando o acumulado de quatro trimestres até setembro.
11 Disponivel em: https://sisweb.tesouro.gov.br/apex/f?p=2501:9::::9:P9_ID_PUBLICACAO_ANEX0:15407.

12 Paraque as emendas de relator “coubessem” dentro do teto de gastos, o parlamento aprovou a lei orgamentaria anual com cor-
tes em gastos obrigatérios, que foram posteriormente recompostos. A equacgdo politica na relagdo Congresso-Poder Executivo
envolveu vetar parcela das emendas de relator, mantendo outra parte, o que demandou cortes e contingenciamento de despesas
discriciondrias, afetando as condi¢des de funcionamento da méaquina pablica.

13 http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/lcp/Lcp177.htm.
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foram executados como resultado das referidas alteragoes legais, equivalendo a 46% do or¢amento do fundo.
0 contingenciamento serviu para abertura de espago fiscal no teto de gasto para viabilizar despesas variadas.

0 exemplo ilustra como as restrigdes do teto suscitam expedientes de contengao de gastos estratégicos, como
os do FNDCT, de modo a criar margem a outras despesas com menor impacto econdmico e social (Moretti e
Messias, 2021). Vale observar que a pratica caminha na contramao das prescricdes de autores vinculados ao
FMI, segundo os quais gastos em ciéncia e tecnologia devem ser preservados, pois ampliam a produtividade
e a capacidade produtiva da economia (Barrett et al., 2021).

Moretti, Funcia e Ocké-Reis definem os tragos do atual regime fiscal a partir de uma combinagao de austeridade,
flexibilizagao seletiva de regras e fisiologismo.

0 atual regime fiscal brasileiro é caracterizado pela seguinte combinag&o: a) austeridade fiscal,
que pressiona pela reducdo estrutural de gastos, em particular, de sadde; b) flexibilizagao fiscal
seletiva para atender a demandas da sociedade como no caso da pandemia, mas também a
interesses eleitorais e de curto prazo de grupos situados, direta ou indiretamente, em posigdes
institucionais que controlam a alocagdo dos fundos publicos; c) clientelismo, ampliando-se
a parcela dos recursos cuja distribuicao é realizada de modo discricionario e por critérios
exclusivamente politico-eleitorais, caso notdrio das emendas de relator, comprometendo a
transparéncia e a equidade do processo orgamentario (Moretti, Funcia, Ocké-Reis, 2021b, p. 21).

Como veremos a seguir, 0 orgamento de 2022 aprofundou esses tragos, mediante a mudanca da férmula de
calculo do teto, o represamento de despesas obrigatorias e a preservagao de gastos de natureza clientelista,
ao mesmo tempo em que despesas estratégicas para a saida da crise sequem sujeitas a austeridade fiscal.

O orcamento de 2022 e o teto mével em ano eleitoral

0 projeto orgamentdrio para 2022 foi elaborado sob a égide do teto de gasto. A inflagdo de doze meses acu-
mulada até junho de 2021 foi de 8,35%, configurando o maior reajuste do limite de gasto desde a introdugao
do Novo Regime Fiscal. Ainda assim, o PLOA 2022 indicava despesas primarias em 17,5% do PIB, queda de 1,4
p.p. em relagéo ao projetado para 2021.

0 quadro se agravou com a aceleragédo do INPC, indice de inflagdo que corrige os beneficios da seguridade
social. Como o PLOA foi elaborado com INPC de 6,5% e a expectativa para o indice passou a girar em torno
de 10%, seria necessario remanejar valores de outras rubricas para ajustar as dotacdes dos beneficios da
seguridade, que sdo despesas obrigatdrias.
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Além disso, houve forte crescimento das despesas com precatdrios, passando de RS 55,4 bilhdes em 2021
para RS 89,1 bilhdes em 2022. Somados, os dois fatores retiraram qualquer espago para gastos adicionais
dentro do teto.

0 governo propos duas alteragdes constitucionais que ampliaram a margem fiscal para gastos primarios em
RS 113 hilhGes no orgamento de 2022. As mudancas foram: a) a formula de corregéo do teto de gastos passou
a considerar o IPCA acumulado de doze meses até dezembro do ano anterior ao do orgamento, e ndo mais
junho; b) os passivos relacionados a precatérios sé serdo pagos em cada exercicio até o limite equivalente
aos valores executados em 2016, atualizados pelo indice de corregao do teto.

A mudanca da férmula de calculo do teto permite que o governo utilize a inflagdo mais elevada do segundo
semestre de 2021 para corrigir o limite da EC 95 no ano de 2022. A diferenca em relagdo a férmula anterior é
de quase RS 70 bilhdes. Além disso, a limitagdo de pagamento de precatdrios abriu espago de RS 43,5 bilhdes
para outras despesas no orgamento.

Considerando ambas as mudangas, reforgou-se definitivamente a tese de que um arcabougo fiscal excessiva-
mente rigido ndo é capaz de absorver necessidades conjunturais de ampliagao de gastos, levando a duvidas
sobre a manutencao das regras fiscais. Em especial, ante 0 aumento da pobreza, da desigualdade e da fome,
o crescimento da transferéncia de renda em 2022 - tanto em relagdo a cobertura quanto ao valor médio do
beneficio do Bolsa Familia - seria impossivel nos marcos da EC 95™.

Portanto, ndo se trata de questionar a necessidade do aumento das despesas sociais em um contexto social
adverso. Mas a inviabilidade de fazé-lo em meio as regras fiscais existentes implicou a mudancga da férmula
do calculo do limite da EC 95, que se tornou uma espécie de teto mével para acomodar pressdes de variadas
naturezas. Ademais, a limitagdo do pagamento de precatorios levara a criagdo de um passivo bilionario para
o setor publico, empurrando a despesa (obrigatéria) para gestdes futuras.

0 debate sobre mudangas constitucionais para acomodar gastos adicionais gestou incertezas no mercado
de divida publica. O gréfico a seguir mostra a estrutura a termo da taxa de juros dos titulos da divida publica,
com o deslocamento para cima da curva de juros entre setembro e outubro e, portanto, redugao dos pregos
dos titulos, quando ja estavam em debate as mudangas fiscais'.

12

14 Vale comentar que o orgcamento de 2022 para a transferéncia de renda € inferior, em termos reais, ao de 2021, se computadas
as despesas do Bolsa Familia e do Auxilio Emergencial.

15 0 complexo jogo que se estabelece na relagdo entre Estado e mercado na gestdo da divida publica é um tema de economia
politica. Do nosso ponto de vista, ndo se trata de defender a tese convencional de que o aumento de gasto leva automaticamente
a ampliagdo das taxas de juros, sobretudo num momento em que as dividas publicas dos paises desenvolvidos foram amplia-
das e as taxas de juros se mantiveram em patamares historicamente baixos. Além disso, os bancos centrais podem dispor de
diversas ferramentas para interferir sobre a ponta longa da curva de juros. No entanto, a instituicdo de uma regra fiscal que é
permanentemente colocada em duvida inevitavelmente amplia incertezas e gera instabilidade no mercado de titulos. Vale também
comentar que outros fatores, como a inflagéo, impactaram o prego dos titulos no mercado secundério no periodo considerado.
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Grafico 3 - Estrutura a termo da taxa de juros nominal dos titulos piblicos (2021)
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Fonte: IFI. Elaborag&o propria.

Uma regra fiscal mais flexivel seria capaz de absorver o aumento de despesas selecionadas sem implicar
mudangas constitucionais que agregam incertezas ao cendrio econémico. De todo modo, com a aprovagao
das alteragbes na formula de célculo do teto, o estabelecimento de um subteto de precatérios e os cortes
em despesas obrigatorias, o orgamento 2022 passou a contar com gastos adicionais em relagdo ao projeto
orgamentario, especialmente para: transferéncia de renda (RS 54,6 bilhdes), recomposigao de beneficios da
seguridade social (mais de RS 30 bilhGes), piso de aplicagdo de agdes e servicos publicos de satde (RS 5,5
bilhdes), fundo eleitoral (RS 2,8 bilhdes) e vale-gas (RS 1,9 hilhdo).

Além disso, foram previstos gastos para reajuste, em principio, de servidores da seguranca publica (RS 1,7
bilhdo) e para as emendas de relator (RS 16,5 bilhGes). Portanto, as mudancas nas regras ndo apenas serviram
para atender as necessidades de ampliagdo dos gastos sociais, mas também as pressdes corporativas e aos
gastos fisioldgicos.

Mesmo com as alteragdes promovidas, o impulso fiscal deve ser negativo em 2022, retomando o padrdo
pré-ciclico da politica fiscal e dificultando ainda mais a retomada da economia. A mediana da expectativa
do mercado é de crescimento do PIB de 0,5% para 2022. Além disso, apesar do crescimento das despesas
com a instituigdo do Auxilio Brasil (orgado em RS 89 bilhdes para 2022), o Programa deixa de fora da rede de
prote¢do social mais de vinte milhdes de beneficiarios que recebiam auxilio emergencial®.

Por fim, diversas dreas seguem impactadas pelos limites da EC 95 em 2022. A dotagao para investimentos pu-
blicos é de RS 42,3 hilhdes, a menor da série historica. O investimento publico poderia ser a variavel autonoma

16 Posigcdo de 25 mar. 2022. Disponivel em: https://www.bcb.gov.br/publicacoes/focus.

17 https://www1.folha.uol.com.br/mercado/2021/11/auxilio-brasil-e-bolsa-eleicao-improvisado-e-poe-em-risco-futuro-do-programa.
shtml.
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capaz de estimular a demanda agregada, com efeitos indutores dos investimentos privados, que ndo devem
crescer espontaneamente, ante a expectativa de estagnagdo da economia.

Embora o Brasil tenha experimentando o crescimento dos casos de Covid no inicio de 2022 com o avango
da variante Omicron, além dos impactos da pandemia sobre a rede de a satide (por exemplo, por meio das
demandas represadas), a EC 95 segue retirando recursos do SUS™. Conforme a tabela 2, o SUS perde RS 12,7
bilhdes em 2022 em razao do congelamento do piso do setor, sendo que, entre 2018 e 2022, o montante de
perdas ultrapassa RS 37 bilhGes, afetando a resiliéncia do sistema publico de sadde.

Tabela 2 - Impacto da EC 95 sobre o orgamento federal de saide (RS)

Despesa ASPS sem MPs de créditos Perdas com a EC 95
Ano L. EC 86 - 15% da RCL (B)
extraordindrios para COVID (A) (B-A)

2018 116.820.887.299 120.802.260.520 3.981.373.221
2019 122.269.917.718 135.848.788.439 13.578.870.721
2020 118.812.279.123 97.791.489.905 -21.020.789.219
2021 131.713.511.353 159.377.857.166 27.664.345.814
2022 146.666.689.315 159.384.000.000 12.717.310.685
Total 636.283.284.808 673.204.396.030 36.921.111.222

Fonte: Fonte: Siop, LOA e STN. Entre 2018 e 2021, empenho. Para 2022, LOA inicial. Nao considera MPs com
despesas Covid, que ndo sao contabilizadas no limite da EC 95.

Além disso, em 2022, RS 8 bilhdes do orgamento de acdes e servigos piblicos de sadde sdo provenientes das
emendas de relator, recursos que nao atendem a critérios sanitarios estabelecidos pelas regras e instancias
de gestdo do SUS e servem ao propdésito de formagao de maioria politica no Congresso.

A elaboragdo do orgamento sob a égide do teto de gastos segue penalizando diversas dreas (como investi-
mentos publicos e salide) e, mesmo diante das recentes alteragdes constitucionais, implica um impulso fiscal
negativo, apesar da expectativa de estagnagao da economia.

Por outro lado, a rigidez da regra fiscal tem como contrapartida a necessidade recorrente de flexibilizagdo, que
se acentuou em 2022 diante de demandas legitimas como a garantia de renda em contexto de aumento da
pobreza, mas também de pressdes eleitorais, corporativas e fisioldgicas, sacrificando a qualidade dos gastos
publicos.

Assim, o teto de gasto perde a capacidade de ancorar expectativas, afetando o mercado de divida publica, con-
forme se verificou em 2021. A pauta recorrente da mudanga de regras agrega incertezas ao cenario econdmico

14

18 ComaEC 95, o minimo obrigatério de saide passou a ser calculado pelo valor equivalente a 15% da RCL de 2017, acrescido do
IPCA que corrige o teto. Anteriormente a EC 95, vigorava a EC 86, de 2015, que estabelecia, apds periodo de transicao, o piso de
aplicagdo de salide como percentual de 15% da RCL.

RBPO - Brasilia « Volume 12,2203, 2022 - pgs 1 - 21 « www.assecor.org.br/rbpo



Bruno Moretti * O outro lado do teto de gastos

e favorece as pressdes de mercado por aumento das taxas de juros, ainda que os resultados fiscais
sejam melhores que os esperados.

A divida bruta do governo geral - DBGG chegou a 80,3% do PIB em dezembro de 2021, sequndo dados do Banco
Central. No acumulado do ano, houve queda de 8,3 p.p. na relagao entre DBGG e PIB, sobretudo em fungéo
do crescimento do PIB nominal e dos resgates liquidos da divida. A visdo mais pessimista de que a divida
publica entraria em trajetdria explosiva ndo se confirmou, ainda que a melhora do resultado primario tenha
sido impulsionada pela inflagao™.

Além disso, as condigdes de liquidez do Tesouro na gestao da divida pablica melhoraram significativamente ao
longo de 2021, conforme mostra o grafico 4. A divida de doze meses em relagéo a reserva de liquidez passou
de 0,59 em janeiro para 0,94 em novembro, ambos de 2021.

Gréfico 4 - indice de liquidez do Tesouro Nacional* (%)

110%

100%

a0%

20%

70%

60% 5O%;

50%
Dec-20 Jan-21 Fel-21  Mar-21  Apr-2i  May-21  Jum-2l Jul-21 AUg-21  Sep-2l oer-21 Mow-21

* Divida de doze meses em relagéo a reserva de liquidez para pagamento da divida.

Os dados apontam que o Tesouro Nacional nao apresenta problemas relacionados a liquidez ou a trajetéria
explosiva da divida publica, que é predominantemente denominada em moeda nacional. Em outros termos,
o Brasil ndo enfrenta restricdes financeiras propriamente ditas, que impecam a mudanca da atual politica de
austeridade.

0 teto de gasto consegue combinar “o pior dos dois mundos”. De um lado, ndo é capaz de servir como an-
cora das expectativas dos agentes. A propdsito, conforme mostrado no grafico 1, a despesa primaria como
proporgao do PIB em 2021 alcangou praticamente o mesmo patamar do que o verificado em 2015. De outro,

19 Para 2022, o aumento da Selic, a baixa performance da economia e as mudancas do teto de gasto deverdo elevar a relagdo
divida/PIB para 83,6%, segundo a mediana das expectativas de mercado. Posigédo de 11 fev. 2022. Disponivel em: https://www3.
bcb.gov.br/expectativas2/#/consultaSeriesEstatisticas.
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seu desenho nao permite maior flexibilidade para que a politica fiscal funcione, de forma transparente, como
instrumento de suavizagao dos ciclos econémicos, suscitando permanentemente o debate publico sobre o
relaxamento da regra.

O Brasil deveria realizar reformas na sua institucionalidade fiscal e migrar para um arcabougo moderno, que
concilie estabilidade da divida no médio e longo prazos e crescimento da economia. Em particular, é preciso
restabelecer a capacidade fiscal do Estado, viabilizando o financiamento de servigos publicos essenciais e
investimentos capazes de responder aos crescentes desafios produtivos, tecnoldgicos, ambientais e sociais
do pais.

Consideragoes finais

Ao longo do artigo, procurou-se mostrar que as restrigdes do teto de gasto criam obstaculos a estabilidade
econdmica e ao financiamento de investimentos e servigos publicos demandados pela populagéo. Além disso,
arigidez do teto atenta contra a sua prdpria credibilidade, suscitando continuos expedientes de flexibilizagao
para atender a demandas da sociedade, mas também a interesses corporativos, eleitorais e até fisiologicos.

A base de partida do teto foi inflada por meio da mudanga da meta de resultado primario em 2016, empurrando
o ajuste fiscal estrutural para frente. Em 2019, quando o limite da EC 95 foi se tornando mais restritivo, uma
mudanca constitucional autorizou excegdes para pagamentos a Petrobras e a entes subnacionais fora do teto
com recursos oriundos do leildo dos excedentes da cessdo onerosa. Além disso, em dezembro de 2019, o
governo capitalizou empresas estatais fora do teto, aumentando os gastos discricionarios.

Em 2020, a EC 106 criou regime extraordindrio para a realizagao de gastos de combate a pandemia. Em 2021,
o estado de calamidade nao foi renovado, mostrando que o governo procurava sinalizar seu compromisso com
a austeridade fiscal, em detrimento do combate a crise sanitéria.

0 orgamento de 2021 foi aprovado no limite da EC 95, sem previsdo de gastos com o Auxilio Emergencial e
recursos do SUS especificos para a Covid, como o financiamento de leitos de UTI e aquisi¢do de vacinas?, o
que retardou a resposta estatal a crise. Com o recrudescimento da pandemia, foram editados créditos extra-
ordindrios, ainda que sob fragil amparo juridico, resultando em gastos adicionais ao orgamento originalmente
aprovado.

Em 2022, as mudangas constitucionais ocorridas acrescentaram mais incertezas ao cendrio econémico,
represando-se pagamento de precatérios (despesas obrigatérias) e alterando a férmula de célculo do teto.

16

20 No caso das vacinas, havia RS 21,6 bilhdes de créditos ndo utilizados em 2020 e reabertos em 2021. Contudo, o orgamento de
2021 ndo contou inicialmente com recursos novos para vacinagao contra a Covid.
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Entre 2017 e 2022, a composicao do or¢gamento foi se tornando cada vez mais desfavoravel a gastos com
maior retorno econdmico e social. Em 2021, o orgamento aprovado pelo Congresso ndo continha gastos para
o enfrentamento a pandemia, mas garantiu dotagdes para as emendas de relator. Também foram cortados
gastos estruturantes com ciéncia e tecnologia, de forma a abrir espago no teto a outras despesas. Em 2022, as
emendas de relator novamente comparecem no orgamento, o que se viabilizou (direta ou indiretamente) pela
flexibilizagao constitucional de regras e redugao de recursos em areas como saude e investimentos.

Além dos expedientes discutidos, importa mencionar que a rigidez do teto induz decisdes por parte dos ges-
tores publicos que visam, em ultima instancia, retirar recursos do orgamento publico. Foi o caso do leildo do
5G, em que o0 modelo utilizado reduziu o montante arrecadado, prevendo que as proprias empresas realizariam
investimentos na infraestrutura de tecnologia?'.

Face ao exposto, € urgente modernizar o arcabougo fiscal brasileiro, nos termos das regras de segunda gera-
¢ao, que refletem o esforgo de pensar o papel da politica fiscal na estabilizagdo da economia, mesmo entre
0s economistas convencionais?.

Second-generation rules reflect efforts to enhance both flexibility and enforceability— at
the expense of simplicity. Post-GFC reforms have greatly expanded the flexibility provisions
already embedded in first-generation rules. For instance, new escape clauses tend to be more
detailed, cover a broader range of circumstances, and provide some guidance on the path back
toward the numerical limits. Rules that allow automatic stabilizers to operate freely—through
constraints applying to the cyclically adjusted deficit or through expenditure ceilings—are now
widespread. Flexibility has also been introduced to accommodate policies that enhance long-
-term fiscal sustainability but have a short-term fiscal cost (for instance, public investment under
the European Stability and Growth Pact). To ensure a sound implementation of more flexible
rules, enforcement procedures have been enhanced (Eyraud et al., 2018b, p. 10).

Com a recente melhora dos indicadores fiscais, uma divida denominada em moeda local e a ampliagao da
liquidez do Tesouro na gestdo da divida, é plenamente possivel ao Brasil adotar novo arcabougo fiscal que
mitigue a pré-ciclicidade das regras e rompa com a tendéncia de redugao estrutural de redugédo dos gastos
em relagdo ao tamanho da economia.

21 No caso da privatizacdo da Eletrobras, ocorreu fenémeno similar. 0 modelo aprovado consiste do aumento de capital, por meio
da emissao de novas agdes, com a Unido renunciando ao direito de subscrig¢do, o que resultara em perda de controle publico
da companhia. A operacao envolve o compromisso de que a Eletrobras realize investimentos como a revitalizagdo de bacias
hidrograficas, de modo que a privatizagdo passa a configurar um instrumento para contornar restrigdes do teto de gasto, com o
setor privado assumindo gastos de carater publico.

22 Arigor, para o mainstream, os estimulos fiscais seriam temporérios e validos em circunstancias bastante especificas, como
aquelas em que ha choques econdmicos, recessdes e baixas taxas de juros. Fiebiger e Lavoie (2017) designam como “Novo
Fiscalismo” a posigdo da economia convencional de prescri¢do de estimulos fiscais temporarios para fechar o hiato de produto
apos a crise de 2008, que deveriam, contudo, ser seguidos de politicas de consolidagéo fiscal. Além disso, Blanchard, Felman e
Subramanian (2021) questionam a aplicabilidade do “novo consenso fiscal” para paises emergentes.
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Expansdes fiscais em momentos de baixa do ciclo econdmico seriam focadas em gastos com fortes retornos
econdmicos, ambientais e sociais. Especialmente, investimentos publicos - alinhados a agenda da sustenta-
bilidade ambiental - funcionariam como estabilizadores automaticos, ampliando-se em momentos de crise,
conforme proposta de Orszag, Rubin e Stiglitz (2021), para quem é necessario rever a tese da necessidade de
uma ancora fiscal que restrinja os gastos publicos a partir de uma limitagdo numérica (top-down fiscal anchor)
incapaz de lidar com a incerteza economica.

0 crescimento da divida no curto prazo seria compensado pelo aumento do PIB e da arrecadagao, apontando-se
para a estabilizagéo da relagdo divida/PIB no médio prazo. Ademais, a retomada do tema da progressividade
tributaria também seria um instrumento relevante para a sustentabilidade fiscal, ao mesmo tempo em que
reduziria desigualdades ao reforgar a tributagao sobre a renda, o patrimonio e a riqueza financeira.

Os paises vém adotando medidas compativeis com arcabougos mais flexiveis, como resultados fiscais ajus-
tados ao ciclo econdmico, regras de gasto (sem congelamento de despesas), objetivos fiscais de médio prazo
estabelecidos em relagdo ao PIB potencial, previsao de clausulas de salvaguarda e estimulos a investimentos
publicos e a gastos em P&D capazes de ampliar a capacidade produtiva da economia.

Por que o Brasil ndo se move em diregéo a tais regras, mantendo, mesmo ap6s o advento da Covid-19, uma
combinagdo contraproducente de austeridade fiscal e flexibilizagdo seletiva dos gastos que comprime gas-
tos estratégicos ao mesmo tempo em que abre espago para processar demandas corporativas, eleitorais e
fisioldgicas?

E necessério compreender que as restricdes a mudangas fiscais ndo sdo técnicas ou financeiras, mas politicas.
Afinal, elas expressam os objetivos, em algum grau contraditérios, em torno dos quais se move o atual regime
de gastos. De um lado, a flexibilizagao das regras viabiliza a apropriagdo dos fundos publicos pelos grupos
que compdem a atual coalizagédo conservadora que governa o pais. De outro, a rigidez fiscal é um instrumento
de aprofundamento das reformas (neo)liberais, a medida que esvazia a capacidade estatal de induzir o desen-
volvimento e responder as demandas democraticas da sociedade por maior bem-estar?.
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The other side of the spending ceiling

Recebido 11-abr-22 Aceito 20-abr-22

Resumo O artigo procura mostrar que o teto de gastos, adotado pelo Brasil em 2016, impede o uso da politica
fiscal para suavizar as flutuagdes ciclicas e financiar servigos publicos essenciais. Por outro lado, a excessiva
rigidez da regra atenta contra a sua credibilidade, suscitando mudangas continuas para responder a deman-
das da sociedade, mas também a pressoes corporativas, fisioldgicas e eleitorais. A conclusdo aponta para
a necessidade de modernizagcao do arcabouco fiscal brasileiro, por meio de regras que estabilizem a divida
publica no médio e longo prazos e financiem gastos publicos com elevados retornos econémicos e sociais.

Palavras-chave Teto de gastos; Rigidez fiscal; Regras fiscais modernas.

Abstract The article seeks to show that the spending ceiling, adopted by Brazil in 2016, prevents the use of fiscal
policy to smooth cyclical fluctuations and finance essential public services. On the other hand, the excessive
rigidity of the rule undermines its credibility, promoting continuous changes to respond to society’s demands,
but also to corporate, physiological and electoral pressures. The conclusion points to the need to modernize the
Brazilian fiscal framework, through rules that stabilize the public debt in the medium and long term and finance
governmental spending with high economic and social returns.

Keywords Spending ceiling; Fiscal rigidity; Modern fiscal rules.
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