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I – Introdução 

Este texto tem por objetivo analisar a Proposta de Emenda à Constituição 

(PEC) nº 241, que institui o Novo Regime Fiscal, enviada em 15 de junho último pelo 

Poder Executivo ao Congresso Nacional.  

Entendemos que a proposta é bem-vinda. Houve severa deterioração das 

contas públicas nos últimos anos e um forte ajuste fiscal se faz necessário. Mesmo 

reconhecendo que, com probabilidade bastante elevada, haverá corte de gastos sociais e 

de outros benefícios, entendemos que a comparação relevante não deve ser entre o Brasil 

após eventual aprovação da PEC e o Brasil antes dessa aprovação, mas entre o (hipotético) 

Brasil pós PEC e um Brasil (igualmente hipotético) sem PEC. Nessa comparação, o País 

ficará melhor com a aprovação do Novo Regime Fiscal. Há dúvidas, contudo, se somente 

a limitação dos gastos pela inflação será suficiente para fazer trazer a dívida pública para 

uma trajetória sustentável. 

Também não se vislumbra na PEC nº 241, de 2016, disposição que viole 

alguma das cláusulas pétreas previstas no § 4º do art. 60 da Constituição, o que indica a 

inexistência de óbice, do ponto de vista da constitucionalidade material, para o exame e 

a eventual aprovação das medidas constantes da proposta. 

O texto será dividido em três partes. Na primeira, resumimos seus principais 

pontos. Na segunda, analisamos a conformidade da PEC aos preceitos constitucionais e 

legais. Por fim, na terceira parte, analisamos o mérito da matéria, comentando seus pontos 

positivos, negativos e principais dificuldades de implementação. 
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II – Resumo da PEC nº 241, de 2016 

As principais inovações trazidas pela PEC são: 

i) Fixar o teto para reajuste das despesas primárias dos Poderes Executivo, 

Legislativo (incluindo o Tribunal de Contas da União) e Judiciário, além do 

Ministério Público da União e da Defensoria Pública da União, à inflação medida 

pelo IPCA. 

a. A limitação deve ser aplicada para cada Poder individualmente, sendo que, 

no caso do Poder Legislativo, deve ser aplicada separadamente para a Câmara 

dos Deputados e para o Senado Federal; e, para o Poder Judiciário, para cada 

tribunal. Isso significa que a economia gerada por um Poder (ou, dependendo 

do caso, órgão) não poderá ser compensada por excesso de gastos em outro; 

b. O limite é obtido a partir dos índices aplicados sobre os gastos de 2016. Isso 

significa que, se em determinado ano, as despesas crescerem menos do que a 

inflação, poderá haver compensação no ano seguinte. 

c. O limite se refere aos gastos efetuados, incluindo restos a pagar. Trata-se, 

assim, das despesas segundo o conceito de caixa (em contraposição ao 

conceito de competência). Isso permitirá algum tipo de “maquiagem” por 

parte dos governantes, deixando restos a pagar para o exercício seguinte. Mas 

esse instrumento tem validade limitada, pois o alívio que se produz em um 

ano é compensado por menor disponibilidade de recursos no ano seguinte. 

ii) Em princípio, a regra de fixação de teto vale para os próximos vinte anos, mas, a 

partir do décimo ano, o Presidente da República poderá propor lei alterando o 

método de correção dos limites. 

a. A proposta não poderá ser feita por meio de medida provisória. 

b. Observe-se que será matéria de competência privativa do Presidente da 

República, não sendo possível alteração por meio de iniciativa de 

parlamentar. 

iii) Os limites não se aplicam: 

a. Às transferências constitucionais obrigatórias para estados e municípios, 

como cotas-parte do FPM e FPE, Fundos de Desenvolvimento (FNE, FCO e 

FNO), royalties e compensações financeiras decorrentes de exploração de 

recursos minerais, energéticos e água, IPI exportação e complementação do 

FUNDEB; 

b. Créditos extraordinários decorrentes de despesas imprevistas e urgentes, 

como para cobrir prejuízos associados a calamidades públicas; 
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c. Despesas com realização de eleições pela Justiça Eleitoral; 

d. Outras transferências obrigatórias derivadas de lei, que sejam apuradas em 

função de receita vinculada; 

e. Despesas de aumento de capital de empresas estatais não dependentes, como 

Petrobras e Eletrobras; 

f. Observe-se que, como o teto se aplica a despesas primárias, os gastos com 

pagamento de juros da dívida pública também não estarão limitados pela regra. 

iv) Em caso de descumprimento do limite, o Poder ou órgão que o descumpriu fica 

sujeito às seguintes vedações: 

a. Reajuste salarial ou de qualquer benefício aos servidores, exceto aqueles 
decorrentes de sentença judicial ou já previstos em lei antes da entrada em 
vigor do Novo Regime Fiscal; 

b. Criação de cargo, emprego ou função que implique aumento de despesa; 

c. Alteração na estrutura de carreira que implique aumento de despesa; 

d. Realização de concurso público; 

e. Admissão ou contratação de pessoal, exceto reposições de cargos de chefia e 
direção que não acarretem aumento de despesa ou que decorram de vacâncias 
de cargos efetivos; 

f. Aumento da despesa nominal com subsídios e subvenções econômicas em 
relação àquela realizada no ano anterior; 

g. Concessão ou ampliação de incentivo ou benefício de natureza tributária que 
decorra em renúncia de receita. 

v) Acaba com a atual vinculação de receitas para gastos com saúde pública e 

educação, previstas nos arts. 198 e 212 da Constituição Federal. Os gastos com 

essas rubricas (exceto a complementação pelo Fundeb) passam também a ser 

corrigidos até o limite dado pela inflação. 

a. Pelas regras atuais, a União é obrigada a destinar 18% das receitas de 
impostos (excluídas as transferências) para educação e 15% da receita 
corrente líquida para saúde3. 

                                                           
3 No caso dos gastos com saúde, a fixação do percentual mínimo de 15% ocorreu por força da Emenda 

Constitucional nº 86, de 2015, que previu um período de transição. Em 2016, o gasto mínimo foi fixado 
em 13,2% da Receita Corrente Líquida. Essa proporção aumentará gradualmente, até atingir 15% em 
2020.  
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III – Aspectos constitucionais da PEC nº 241, de 2016 

O controle de constitucionalidade de emendas constitucionais, que por muito 

tempo não passou de uma controvérsia teórica, é hoje uma realidade no direito brasileiro, 

o que pode ser percebido em diferentes decisões do Supremo Tribunal Federal que 

verificaram a incompatibilidade de emendas à Constituição aprovadas pelo Congresso 

Nacional com o texto original da Carta de 1988, declarando sua invalidade.  

Esse cenário deriva diretamente da previsão do art. 60, §4o da Constituição 

Federal, que dispõe:  

Art. 60. A Constituição poderá ser emendada mediante proposta: 
 ................................................................................................................. 
§ 4º Não será objeto de deliberação a proposta de emenda tendente a 
abolir: 
I – a forma federativa de Estado; 
II – o voto direto, secreto, universal e periódico; 
III – a separação dos Poderes; 
IV – os direitos e garantias individuais. 

Trata-se, como reconhecido pela doutrina, de limites expressos ao poder 

constituinte reformador, que – como leciona o Ministro Luis Roberto Barroso – “é um 

poder de direito, e não um poder soberano. Por via de consequência, somente poderá rever 

a obra materializada na Constituição originária observando as formas e parâmetros nela 

estabelecidos”.4 

As previsões constantes do §4º do art. 60 do texto constitucional representam, 

assim, limitações materiais ao poder constituinte derivado, podendo servir de parâmetro 

para a atividade de controle de constitucionalidade exercida pelo Supremo Tribunal 

Federal, como bem observou o Ministro Celso de Mello em voto paradigmático: 

(...) mesmo as emendas à Constituição Federal não estão excluídas da 
possibilidade de virem a constituir objeto de controle, abstrato ou 
concreto, de constitucionalidade. O Congresso Nacional, no 
desempenho de sua atividade constituinte derivada e no desempenho de 
sua função reformadora, está juridicamente subordinado à decisão do 
poder constituinte originário que, a par de restrições de ordem 
circunstancial, inibitórias do poder reformador (CF, art. 60, § 1º), 
identificou, em nosso sistema constitucional, um núcleo temático 
intangível e imune à ação revisora da instituição parlamentar. As 
limitações materiais explícitas, definidas no § 4º do art. 60 da 
Constituição da República, incidem diretamente sobre o poder de 
reforma conferido ao Poder Legislativo da União, inibindo-lhe o 
exercício nos pontos ali discriminados. A irreformabilidade desse 

                                                           
4 BARROSO, Luis Roberto. Curso de Direito Constitucional Contemporâneo. 1 ed. São Paulo: Saraiva, 

2009, p. 148.  
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núcleo temático, acaso desrespeitada, pode legitimar o controle 
normativo abstrato, e mesmo a fiscalização jurisdicional concreta, de 
constitucionalidade. Emendas à Constituição – que não soa normas 

constitucionais originárias – podem, assim, incidir, elas próprias, 
no vício de inconstitucionalidade, configurado pela inobservância de 
limitações jurídicas superiormente estabelecidas no texto constitucional 
por deliberação do órgão exercente das funções constituintes primárias 
ou originárias. (ADI 466/DF, DJU, 09/05/1991, grifo nosso)  

A partir do reconhecimento de que o poder constituinte reformador está 

sujeito às limitações materiais constantes do § 4º do art. 60 da Carta Maior, o STF já 

julgou inconstitucionais diferentes emendas à Constituição, como ocorreu recentemente 

com a Emenda Constitucional nº 30, que alterava o regime de pagamento de precatórios.  

No caso, entendeu o STF que a emenda atentava contra duas das cláusulas 

pétreas previstas no art. 60, § 4º da Constituição, como se depreende do voto Ministro 

Ayres Britto, relator para acórdão do feito: 

O art. 78 do ADCT, acrescentado pelo art. 2º da EC 30/2000, ao admitir 
a liquidação ‘em prestações anuais, iguais e sucessivas, no prazo 
máximo de dez anos’ dos ‘precatórios pendentes na data de 
promulgação’ da emenda, violou o direito adquirido do beneficiário do 
precatório, o ato jurídico perfeito e a coisa julgada. Atentou ainda contra 
a independência do Poder Judiciário, cuja autoridade é insuscetível de 
ser negada, máxime no concernente ao exercício do poder de julgar os 
litígios que lhe são submetidos e fazer cumpridas as suas decisões, 
inclusive contra a Fazenda Pública, na forma prevista na Constituição e 
na lei. Pelo que a alteração constitucional pretendida encontra óbice 
nos incisos III e IV do § 4º do art. 60 da Constituição, pois afronta 
‘a separação dos Poderes’ e ‘os direitos e garantias individuais’. 
(ADI 2.356-MC e ADI 2.362-MC, rel. p/ o ac. min. Ayres Britto, 
julgamento em 25-11-2010, Plenário, DJE de 19-5-2011, grifos nossos) 

Dessa forma, não há dúvidas hoje de que emendas à Constituição também 

estão sujeitas ao controle de validade realizado pelo STF enquanto guardião da Carta de 

1988, sendo necessário, para tanto, que se identifique uma infração aos limites ao poder 

constituinte reformador estabelecidos pelo art. 60 da Constituição.  

Todavia, no caso ora em tela, relativo à PEC nº 241, de 2016, não se identifica, 

ao menos numa primeira análise, alguma violação clara de tais limites pelas previsões da 

proposta de emenda constitucional. 

Como relatado no âmbito da Nota Informativa nº 1788, de 2016, a PEC 

nº 241, de 2016, traz uma série de medidas voltadas a, conjuntamente, endereçar de forma 

estrutural o problema da deterioração das contas públicas no Brasil.  
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Não há na proposta nenhuma previsão que afete, ainda que de forma indireta, 

a estrutura federativa do Estado brasileiro ou direito de voto dos cidadãos. Não se cogita, 

portanto, de violação aos incisos I e II do art. 60, § 4º da Constituição. 

Quanto aos incisos III (separação de poderes) e IV (direitos e garantias 

individuais), o exame deve ser um pouco mais detido, já que parece claro (i) que a 

proposta pode alterar a dinâmica de interação entre os poderes da União, principalmente 

no que toca à alocação e à execução de recursos orçamentários e (ii) que a proposta busca 

alterar o atual sistema de vinculação de receitas orçamentárias para gastos em áreas 

sociais sensíveis, como educação e saúde públicas, o que pode refletir na experiência 

concreta dos indivíduos que usufruem dos serviços prestados pelo Estado em tais esferas. 

Mesmo sobre tais aspectos, contudo, é bastante difícil apontar, com clareza, 

como e em que medida a PEC nº 241, de 2016, seria capaz de representar uma violação 

aos limites materiais à reforma constitucional estabelecidos no § 4º do art. 60. 

Sobre o tema, vale notar que o STF já observou, em mais de uma ocasião, que 

a instituição das chamadas cláusulas pétreas pelo Constituinte de 1988 não significa a 

impossibilidade de realização de qualquer alteração nos objetos alcançados por essas 

cláusulas, mas sim a definição de uma esfera mínima de proteção, que preserve os seus 

elementos essenciais. Nesse sentido, são conhecidas as observações feitas pelo Ministro 

Sepúlveda Pertence no julgamento da ADI 2.024, na qual afirmou que: 

(...) as limitações materiais ao poder constituinte de reforma, que o 
art. 60, § 4º, da Lei Fundamental enumera, não significam a 
intangibilidade literal da respectiva disciplina na Constituição 
originária, mas apenas a proteção do núcleo essencial dos princípios 
e institutos cuja preservação nelas se protege. (ADI 2.024, Rel. Min. 
Sepúlveda Pertence, julgamento em 3-5-2007, Plenário, DJ de 22-6-
2007, grifos nossos) 

Tal entendimento fundamentou, por exemplo, a decisão do STF que 

considerou constitucional a criação, pela Emenda Constitucional nº 45, do Conselho 

Nacional de Justiça (CNJ). Na ocasião, compreendeu-se que – embora alterassem em 

certa medida a relação entre os Poderes na forma originalmente prevista no texto de 1988 

– as modificações trazidas pela referida emenda não afetavam os elementos centrais do 

objeto de proteção da clausula pétrea: 

Ação direta. Emenda Constitucional nº 45/2004. Poder Judiciário. 
Conselho Nacional de Justiça. Instituição e disciplina. Natureza 
meramente administrativa. Órgão interno de controle administrativo, 
financeiro e disciplinar da magistratura. Constitucionalidade 
reconhecida. Separação e independência dos Poderes. História, 
significado e alcance concreto do princípio. Ofensa a cláusula 
constitucional imutável (cláusula pétrea). Inexistência. 
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Subsistência do núcleo político do princípio, mediante preservação 
da função jurisdicional, típica do Judiciário, e das condições 
materiais do seu exercício imparcial e independente. (ADI 3.367, 
Rel. Min. Cezar Peluso, julgamento em 134-2005, Plenário, DJ de 22-
9-2006, grifos nossos) 

Diante de tal cenário jurisprudencial, resta bastante difícil afirmar, pelo 

menos nesse estágio do debate legislativo, que a PEC nº 241, de 2016, reúna elementos 

que ensejarão uma intervenção futura do STF no sentido de declarar a 

inconstitucionalidade de alguma previsão da proposta. 

IV – Aspectos econômicos da PEC nº 241, de 2016 

O Novo Regime Fiscal (NRF) surge como resposta à rápida deterioração das 

contas públicas que observamos nos últimos anos. A relação dívida bruta/PIB subiu de 

63% para 73% de 2014 para 2015 e, tendo em vista a meta de déficit primário, de R$ 170 

bilhões para 2016, essa relação deve subir ainda mais, talvez ultrapassando 80% do PIB. 

É absolutamente necessário reverter a tendência de crescimento da dívida 

pública. Há analistas que alegam que a relação dívida bruta/PIB no Brasil é baixa, quando 

comparada a outros países, como Japão, Itália ou mesmo Estados Unidos. De fato, para 

as economias avançadas, a relação média do indicador era de 105% em 2015, de acordo 

com o World Economic Outlook, publicação do FMI, de abril de 2016. Mas temos de nos 

comparar com países com grau de desenvolvimento semelhante. Para os mercados 

subdesenvolvidos e emergentes, a relação média é de somente 45%, bem inferior à 

brasileira. 

Dívidas elevadas travam o desenvolvimento do país por vários canais. 

O primeiro é o medo de default. O não pagamento da dívida, ou uma simples postergação 

de seu pagamento, como ocorreu no início dos anos 1990, desestrutura o sistema de 

pagamentos e de poupança de um país, com consequências desastrosas sobre o nível de 

produto. O segundo canal é o medo de hiperinflação. Se há perspectiva de que a dívida 

não será paga ou se a taxa de juros oferecida pelo governo não for atrativa o suficiente 

para compensar o risco assumido, os agentes econômicos irão tentar se livrar dos títulos 

da dívida e fugir para ativos reais (ações, imóveis e moeda estrangeira), aumentando seus 

preços. O governo, por sua vez, não conseguindo renovar seus títulos, terá de monetizar 

a dívida, fornecendo combustível para inflação. O terceiro canal é por meio de expectativa 

de aumento de tributos. Nesse caso, os empresários não irão querer investir porque 
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acreditam que não conseguirão se apropriar do lucro esperado, pois parte substancial de 

suas receitas futuras poderá se transformar em impostos. 

Em todos os canais, uma trajetória explosiva da dívida pública leva à maior 

incerteza na economia, o que deprime o investimento e, consequentemente, a recuperação 

da atividade. Cria-se então um círculo vicioso: o investimento é baixo, a economia não 

cresce, fazendo com que as receitas governamentais não cresçam. Com isso, geram-se 

resultados primários negativos – ou seja, as receitas não financeiras não cobrem todas as 

despesas não financeiras, não permitindo pagar sequer parte dos juros incidentes sobre a 

dívida pública. A acumulação de juros sobre juros faz aumentar a relação dívida/PIB, 

reiniciando o ciclo perverso. 

Para romper esse ciclo é necessário mostrar ao setor privado que a relação 

dívida/PIB irá se estabilizar e entrar em trajetória declinante a partir de determinado 

ponto. Com isso, as expectativas irão melhorar e pode-se iniciar um ciclo virtuoso, com 

aumento de investimentos, crescimento do PIB, geração de maior receita e resultados 

primários, fazendo com que a relação dívida/PIB caia e dê mais confiança aos agentes 

econômicos. 

Observe-se que a trajetória dívida/PIB pode ser revertida tanto via aumento 

de receitas (aumento de tributos), quanto via corte de despesas. A primeira opção, 

contudo, é inviável para o Brasil na atual conjuntura. O Brasil já apresenta uma das mais 

altas cargas tributárias do mundo, sendo esse, inclusive, um dos fatores que mais têm 

travado nosso crescimento. Adicionalmente, aumentar a carga tributária não resolverá o 

problema de crescimento de importantes grupos de despesas, como educação, saúde e 

algumas transferências constitucionais a estados e municípios, que estão vinculados às 

receitas. 

Dessa forma, a melhor opção para resolver o desequilíbrio das contas públicas 

será via contenção de despesas. Em verdade, desde os anos 1990, as despesas vêm 

aumentando não somente em valores reais (ou seja, acima da inflação), como também 

como proporção do PIB. Enquanto as receitas também cresciam acima do crescimento do 

PIB (seja via aumento das alíquotas de impostos, seja devido à formalização da 

economia), as finanças públicas estavam relativamente equilibradas, embora fosse um 

equilíbrio de má qualidade. Foi assim, aproximadamente, do início da década passada até 

meados do primeiro mandato da Presidente Dilma. Nos últimos anos, contudo, com a 

estagnação da economia, as receitas pararam de crescer, enquanto as despesas, não, 

gerando o desequilíbrio fiscal que ora se apresenta. 
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As principais críticas (algumas das quais consideramos infundadas) e 

comentários que se fazem ao Novo Regime Fiscal (NRF) são: 

i) O NRF não impõe limites aos gastos com juros, que são os principais fatores de 
expansão da dívida pública. 

Concordamos que o pagamento de juros é, atualmente, importante item de 

despesa, tendo absorvido 6,7% do PIB em 20155. Ocorre que juros altos são, antes de 

tudo, consequência, e não causa da elevada dívida pública. É claro, há retroalimentação 

entre as duas variáveis, mas tentar reduzir a taxa de juros, sem que haja condições 

objetivas para tal, levará a aumento da inflação, pelos mecanismos que descrevemos 

anteriormente: os agentes econômicos não se sentirão devidamente recompensados pelo 

risco assumido e correrão para ativos reais. Sem conseguir rolar a dívida, o governo terá 

de emitir moeda, pressionando os preços. Diante da situação atual das contas públicas, 

forçar uma queda na taxa de juros pode ter impactos não desprezíveis sobre a inflação, 

bem como desorganizar ainda mais a economia, com prejuízos também sobre o produto 

e emprego. 

ii) Em um período de crise econômica, como o atual, o governo deveria implementar 
uma política de aumento de gastos, e não de redução, como forma de estimular a 
demanda agregada. 

Aumento de gastos do governo foi a receita clássica de Keynes para reaquecer 

a economia, e como tal é defendida por vários economistas. O problema, entretanto, é que 

essa receita não pode ser utilizada no Brasil devido aos riscos, já discutidos, de aumento 

da desconfiança em relação à trajetória da dívida pública. É verdade que redução dos 

gastos públicos reduz a demanda agregada. Entretanto, na conjuntura atual, o impacto 

positivo que essa redução poderá trazer sobre a confiança dos agentes econômicos 

estimulará o consumo e, sobretudo, o investimento, de forma que o impacto final sobre a 

demanda agregada tenderá a ser positivo. 

iii) O NRF é injusto porque irá reduzir gastos sociais, com educação e saúde, 
prejudicando a população mais pobre, justamente em um período de retração da 
economia 

Em teoria, o NRF não implica redução de nenhum gasto específico. A rigidez 

é somente sobre o total despendido, de forma que alguns itens poderão crescer acima da 

                                                           
5 Os gastos com Previdência foram maiores, tendo absorvido 7,4% no período. Entretanto, a arrecadação 

para o Regime Geral atingiu 5,9% do PIB no ano passado. 
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inflação, desde que compensados por outros que, necessariamente, terão de ter 

crescimento abaixo da inflação. 

Na prática, contudo, será muito difícil conseguir esse tipo de realocação. 

A briga entre ministérios e grupos de pressão em geral terá como resultado provável a 

manutenção da participação relativa de cada despesa no gasto agregado. 

Se o gasto com cada programa crescer de acordo com a inflação, o mais 

provável é que o valor individual do benefício cresça abaixo da inflação, pois o número 

de beneficiários tende a aumentar, especialmente em períodos de crise econômica. 

Por exemplo, o número de famílias elegíveis para o Bolsa Família tende a crescer com a 

crise, pois mais pessoas tornam-se pobres. Se o total gasto com o programa continuar 

constante em termos reais, o valor (também em termos reais) a ser recebido por cada 

família cairá. 

A situação se torna mais grave porque gastos importantes, como com 

previdência, tenderão a subir acima da inflação se forem mantidas as regras atuais. Isso 

porque os benefícios previdenciários aumentam, no mínimo, na mesma proporção da 

inflação, e, com o envelhecimento da população, o número de beneficiários cresce 

anualmente. Dessa forma, o dispêndio total com previdência necessariamente subirá 

acima da inflação. Isso significa pressão sobre outros gastos, que terão de ser reajustados 

em proporção menor do que a variação do IPCA. 

A perspectiva de redução de benefícios sociais, contudo, não implica que o 

NRF será prejudicial para a população. A comparação relevante não é entre o que ocorreu 

no passado e o que ocorrerá no futuro, no âmbito do NRF. A comparação deve ser feita 

entre o que ocorrerá se houver um NRF e o que ocorrerá na hipótese de se manter a atual 

política fiscal. Se o PIB continuar a cair, cenário provável para 2016 e, na ausência de 

reformas, também para 2017, as receitas governamentais devem cair, implicando menos 

gastos para educação e saúde.  

Se a economia se deteriorar a tal ponto que a inflação se acelere, será 

igualmente difícil manter o valor real dos benefícios sociais. Por fim, sem o ajuste das 

contas públicas, o País não voltará a crescer de forma significativa, o que limitará a 

capacidade de concessão de benefícios sociais no futuro. Ou seja, o NRF pode implicar, 

de imediato, uma situação melhor (relembrando, não em comparação com o passado, mas 

em comparação com um futuro sem ajuste fiscal) para os beneficiados pelos programas 

sociais. Mesmo que não traga a melhora no curto prazo, certamente no médio e longo 

prazo os benefícios sociais poderão ser ampliados.  
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iv) O NRF não será para valer, pois parte substancial das despesas não estará limitada 
ao teto 

Como vimos, o teto para ampliação de despesas não se aplica a uma série de 

gastos, sobretudo as transferências constitucionais para estados e municípios e as 

despesas com aumento de capital de empresas estatais não dependentes. 

Em relação às transferências para estados e municípios, isso significa que 

parte importante de suas receitas (pelo menos para os entes da federação que dependem 

mais fortemente dessas transferências) continuará evoluindo de acordo com a arrecadação 

federal. Já as despesas poderão crescer livremente, dentro das possibilidades de cada ente. 

Haverá, assim, certo alívio para os entes subnacionais. Esse alívio, contudo, pode ser 

entendido como uma forma de compensá-los pelo impacto mais severo com que foram 

atingidos pela atual crise. 

Por outro lado, se estados e municípios estarão mais livres para gastar, o 

ajuste, por parte da União, terá de ser mais profundo e demorará mais tempo para que a 

trajetória da relação dívida/PIB se estabilize ou caia. 

Em valores, alguns analistas estimam que as despesas não submetidas ao teto 

podem representar até 50% do total6. Contudo, de acordo com a Secretaria do Tesouro 

Nacional, os gastos com transferências obrigatórias, créditos extraordinários e Fundeb 

corresponderam a cerca de 20% dos gastos totais em 2014 e 2015. Entretanto, outros 

gastos não submetidos ao teto são mais difíceis de serem previstos, como despesas em 

função de calamidades públicas e capitalização de empresas estatais. 

Em relação ao aumento de capital, provavelmente o Governo Federal está 

sinalizando futuros aportes na Petrobras e Eletrobras, estatais que se encontram, 

reconhecidamente, em situação financeira bastante precária. Apesar de não ter sido 

anunciado ainda nenhum programa de aporte de capitais, um cenário bastante provável é 

que tal aporte venha a ser necessário no futuro para viabilizar o plano de investimento das 

empresas. 

v) O NRF não será suficiente para reequilibrar os gastos primários. 

As contas públicas estão tão desequilibradas que, de fato, somente a 

contenção de despesas poderá não ser suficiente para equilibrar o resultado primário. 

A Tabela 1 mostra o resultado com a simulação contendo dois cenários. No primeiro, o 

                                                           
6 Ver, por exemplo: http://veja.abril.com.br/blog/radar-on-line/economia/pec-do-teto-limita-apenas-50-

dos-gastos-a-variacao-da-inflacao/.  
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NRF é aprovado juntamente com outras reformas, e a economia converge para uma taxa 

de crescimento de 3% ao ano. Em outro cenário, não ocorrem alterações, as despesas 

crescem a uma taxa 10% acima da inflação, e o PIB converge para uma taxa de 

crescimento de 1% ao ano. Em ambos os cenários, as receitas crescem no mesmo ritmo 

do PIB7. 

Tabela 1: Projeção de comportamento das receitas e despesas primárias com e sem reformas 

Nota: receitas e despesas em valores correntes, conforme dois cenários para o comportamento da inflação 
(quais sejam, 4,5% a.a. e 10% a.a.). 

Para 2016, em ambos os cenários projetamos as receitas e despesas com base 

nos valores ocorridos no primeiro quadrimestre do ano e consideramos, utilizando os 

dados desde 1997, que esses valores representam 33% e 30%, respectivamente, dos 

valores anuais. Com essas hipóteses, as receitas atingirão R$ 1,22 trilhão em 2016, e as 

despesas, R$ 1,35 trilhão, gerando um déficit primário de R$ 132 bilhões. Trata-se, 

portanto, de um cenário otimista, com déficit inferior ao previsto na meta recentemente 

revisada, de déficit primário de R$ 170 bilhões. 

Como pode ser visto, a regra proposta pelo NRF é insuficiente para gerar 

resultados primários positivos até 2021, embora a tendência seja claramente de redução 

do déficit. Entretanto, o cenário alternativo, sem NRF e qualquer reforma, agrava ainda 

mais as contas públicas. Em qualquer caso, parece ser necessário adotar outras 

providências, como um crescimento mais lento das despesas, reformas estruturais (como 

a da previdência) ou aumento da tributação para que se possa atingir o equilíbrio fiscal 

no médio prazo. 

Por fim, não se podem menosprezar as dificuldades políticas para aprovação 

da PEC nº 241, de 2016. Provavelmente, as negociações envolverão a inclusão de outras 

despesas para as quais não se aplicará o teto. O dilema é claro: quanto mais suave for o 
                                                           
7 Também supusemos que, no cenário com NRF, a inflação se estabiliza em 4,5% ao ano, enquanto que, 

na ausência de reformas, a inflação de estabiliza em 10% ao ano. Essas hipóteses, contudo, afetam 
somente o valor nominal das despesas, das receitas e do resultado primário, mas não alteram as 
conclusões qualitativas a respeito do sinal do resultado primário, se positivo ou negativo. 

NRF Sem reformas NRF Sem Reformas NRF Sem Reformas NRF Sem Reformas

2016 -2,5 -3,2 1.152       1.152                 1.294         1.294                 -142,48 -142,48

2017 0,9 -1,1 1.220       1.253                 1.359         1.436                 -138,73 -183,61

2018 1,8 0,5 1.298       1.385                 1.420         1.594                 -122,02 -209,44

2019 2,3 1,0 1.387       1.539                 1.484         1.770                 -96,32 -231,09

2020 2,7 1,0 1.489       1.709                 1.551         1.964                 -61,51 -254,98

2021 3,0 1,0 1.603       1.899                 1.620         2.180                 -17,60 -281,31

PIB Receitas Despesas Resultado primário
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ajuste, possivelmente menor será o sacrifício de curto prazo, porém, mais tempo será 

necessário para que o equilíbrio nas contas públicas seja novamente atingido. 

Corre-se o risco de se negociar um ajuste extremamente suave, incapaz de 

gerar reversão de expectativas quanto à trajetória da dívida pública, o que pode deteriorar 

ainda mais a situação econômica do Brasil. 

Em resumo, a PEC não apresenta óbices do ponto de vista constitucional e 

sua aprovação contribuirá para se restabelecer o equilíbrio das contas públicas. 
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