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I - Introducao

Este texto tem por objetivo analisar a Proposta de Emenda a Constituicao
(PEC) n® 241, que institui o Novo Regime Fiscal, enviada em 15 de junho ultimo pelo
Poder Executivo ao Congresso Nacional.

Entendemos que a proposta é bem-vinda. Houve severa deterioracdo das
contas publicas nos ultimos anos e um forte ajuste fiscal se faz necessario. Mesmo
reconhecendo que, com probabilidade bastante elevada, havera corte de gastos sociais e
de outros beneficios, entendemos que a comparacao relevante nao deve ser entre o Brasil
apos eventual aprovacdo da PEC e o Brasil antes dessa aprovagao, mas entre o (hipotético)
Brasil p6s PEC e um Brasil (igualmente hipotético) sem PEC. Nessa comparagdo, o Pais
ficard melhor com a aprovacdo do Novo Regime Fiscal. Ha dividas, contudo, se somente
a limitacao dos gastos pela inflagdo serd suficiente para fazer trazer a divida publica para
uma trajetoria sustentavel.

Também ndo se vislumbra na PEC n® 241, de 2016, disposi¢do que viole
alguma das clausulas pétreas previstas no § 4° do art. 60 da Constitui¢do, o que indica a
inexisténcia de dbice, do ponto de vista da constitucionalidade material, para o exame e
a eventual aprovacao das medidas constantes da proposta.

O texto serd dividido em trés 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 implementacdo.
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II — Resumo da PEC n® 241, de 2016

As principais inovagoes trazidas pela PEC séo:

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

Legislativo (incluindo o Tribunal de Contas da Unido) e Judicidrio, além do

Ministério Piblico da Unido e da Defensoria Piblica da Unido, a inflacdo medida
pelo IPCA.

a.

A limitagdo deve ser aplicada para cada Poder individualmente, sendo que,
no caso do Poder Legislativo, deve ser aplicada separadamente para a Camara
dos Deputados e para o Senado Federal; e, para o Poder Judicidrio, para cada
tribunal. Isso significa que a economia gerada por um Poder (ou, dependendo

do caso, 6rgdo) nao poderd ser compensada por excesso de gastos em outro;

O limite € obtido a partir dos indices aplicados sobre os gastos de 2016. Isso
significa que, se em determinado ano, as despesas crescerem menos do que a

inflacdo, poderd haver compensacdo no ano seguinte.

O limite se refere aos gastos efetuados, incluindo restos a pagar. Trata-se,
assim, das despesas segundo o conceito de caixa (em contraposi¢do ao
conceito de competéncia). Isso permitird algum tipo de “maquiagem” por
parte dos governantes, deixando restos a pagar para o exercicio seguinte. Mas
esse instrumento tem validade limitada, pois o alivio que se produz em um

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

ii) Em principio, a regra de fixag@o de teto vale para os proximos vinte anos, mas, a

partir do décimo ano, o Presidente da Republica podera propor lei alterando o

método de correcao dos limites.

a.

b.

A proposta ndo poderd ser feita por meio de medida provisoria.

Observe-se que serd matéria de competéncia privativa do Presidente da
Reptblica, ndo sendo possivel alteracdo por meio de iniciativa de
parlamentar.

iii) Os limites ndo se aplicam:

a.

As transferéncias constitucionais obrigatérias para estados e municipios,
como cotas-parte do FPM e FPE, Fundos de Desenvolvimento (FNE, FCO e
FNO), royalties e compensagdes financeiras decorrentes de exploracdo de
recursos minerais, energéticos e dgua, IPI exportacdo e complementagao do
FUNDEB;

Créditos extraordindrios decorrentes de despesas imprevistas e urgentes,

como para cobrir prejuizos associados a calamidades publicas;
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Despesas com realizagio de eleicdes pela Justica Eleitoral;

Outras transferéncias obrigatérias derivadas de lei, que sejam apuradas em

funcdo de receita vinculada;

Despesas de aumento de capital de empresas estatais ndo dependentes, como
Petrobras e Eletrobras;

Observe-se que, como o teto se aplica a despesas primdrias, os gastos com

pagamento de juros da divida puiblica também nao estardo limitados pela regra.

iv) Em caso de descumprimento do limite, o Poder ou 6rgio que o descumpriu fica

sujeito as seguintes vedacdes:

a.

Reajuste salarial ou de qualquer beneficio aos servidores, exceto aqueles
decorrentes de sentenca judicial ou ja previstos em lei antes da entrada em
vigor do Novo Regime Fiscal;

Criagdo de cargo, emprego ou funcio que implique aumento de despesa;
Alteracdo na estrutura de carreira que implique aumento de despesa;
Realizagdo de concurso publico;

Admissao ou contratacio de pessoal, exceto reposi¢des de cargos de chefia e
direcdo que ndo acarretem aumento de despesa ou que decorram de vacincias
de cargos efetivos;

Aumento da despesa nominal com subsidios e subvengdes econdmicas em
relacdo aquela realizada no ano anterior;

Concessdo ou ampliag@o de incentivo ou beneficio de natureza tributaria que
decorra em rentncia de receita.

v) Acaba com a atual vinculagdo de receitas para gastos com saide publica e

educacio, previstas nos arts. 198 e 212 da Constitui¢do Federal. Os gastos com

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

corrigidos até o limite dado pela inflacao.

a.

Pelas regras atuais, a Unido € obrigada a destinar 18% das receitas de
impostos (excluidas as transferéncias) para educacdo e 15% da receita
corrente liquida para satde’.

3

No caso dos gastos com saude, a fixacdo do percentual minimo de 15% ocorreu por forca da Emenda
Constitucional n® 86, de 2015, que previu um periodo de transicdo. Em 2016, o gasto minimo foi fixado
em 13,2% da Receita Corrente Liquida. Essa propor¢do aumentard gradualmente, até atingir 15% em
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III - Aspectos constitucionais da PEC n® 241, de 2016

O controle de constitucionalidade de emendas constitucionais, que por muito
tempo nao passou de uma controvérsia tedrica, € hoje uma realidade no direito brasileiro,
o que pode ser percebido em diferentes decisdes do Supremo Tribunal Federal que
verificaram a incompatibilidade de emendas a Constituicdo aprovadas pelo Congresso

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

Esse cendrio deriva diretamente da previsdo do art. 60, §4° da Constituicdo

Federal, que dispde:

Art. 60. A Constitui¢do poderd ser emendada mediante proposta:

§ 4° Nao serd objeto de deliberacdo a proposta de emenda tendente a
abolir:

I — a forma federativa de Estado;

II — o voto direto, secreto, universal e periddico;

III — a separacdo 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 — “¢ um
poder de direito, € ndo um poder soberano. Por via de consequéncia, somente podera rever

a obra materializada na Constitui¢do origindria observando as formas e parametros nela

estabelecidos”.*

As previsdes constantes do §4° do art. 60 do texto constitucional representam,
assim, limitagdes materiais ao poder constituinte derivado, podendo servir de parametro
para a atividade de controle de constitucionalidade exercida pelo Supremo Tribunal

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

(...) mesmo as emendas a Constituicdo Federal ndo estdo excluidas 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 funcdo reformadora, estd juridicamente subordinado a decisdo do
poder constituinte origindrio que, a par de restricdes de ordem
circunstancial, inibitérias do poder reformador (CF, art. 60, § 12),
identificou, em nosso sistema constitucional, um nicleo tematico
intangivel e imune a aco revisora da instituicdo parlamentar. As
limitacoes materiais explicitas, definidas no § 4° do art. 60 da
Constituicao da Repiblica, incidem diretamente sobre o poder de
reforma conferido ao Poder Legislativo da Unido, inibindo-lhe o
exercicio nos pontos ali discriminados. A irreformabilidade desse

4 BARROSO, Luis Roberto. Curso de Direito Constitucional Contempordneo. 1 ed. Sdo Paulo: Saraiva,

2009, p. 148.
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nicleo temdtico, acaso desrespeitada, pode legitimar o controle
normativo abstrato, e mesmo a fiscalizag@o jurisdicional concreta, de
constitucionalidade. Emendas a Constituicdo — que ndo soa normas
constitucionais originarias — podem, assim, incidir, elas proprias,
no vicio de inconstitucionalidade, configurado pela inobservéancia de
limitacdes juridicas superiormente estabelecidas no texto constitucional
por deliberagdo do 6rgio exercente das fun¢des constituintes priméarias
ou origindrias. (ADI 466/DF, DJU, 09/05/1991, grifo nosso)

A partir do reconhecimento de que o poder constituinte reformador esta
sujeito as limitacdes materiais constantes do § 4° do art. 60 da Carta Maior, o STF ja
julgou inconstitucionais diferentes emendas a Constituicdo, como ocorreu recentemente

com a Emenda Constitucional n2 30, que alterava o regime de pagamento de precatérios.

No caso, entendeu o STF que a emenda atentava contra duas das cldusulas
pétreas previstas no art. 60, § 4° da Constituicdo, como se depreende do voto Ministro
Ayres Britto, relator para acérdao do feito:

O art. 78 do ADCT, acrescentado pelo art. 22 da EC 30/2000, ao admitir
a liquidagdo ‘em prestagdes anuais, iguais € sucessivas, no prazo
maximo de dez anos’ dos ‘precatérios pendentes na data de
promulgacdo’ da emenda, violou o direito adquirido do beneficidrio do
precatdrio, o ato juridico perfeito e a coisa julgada. Atentou ainda contra
a independéncia do Poder Judicidrio, cuja autoridade € insuscetivel de
ser negada, méxime no concernente ao exercicio do poder de julgar os
litigios que lhe sdo submetidos e fazer cumpridas as suas decisoes,
inclusive contra a Fazenda Publica, na forma prevista na Constitui¢do e
na lei. Pelo que a alterac@o constitucional pretendida encontra ébice
nos incisos III e IV do § 4° do art. 60 da Constituicao, pois afronta
‘a separacao 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, Plenario, DJE de 19-5-2011, grifos nossos)

Dessa forma, ndo ha ddvidas hoje de que emendas a Constitui¢io também
estdo sujeitas ao controle de validade realizado pelo STF enquanto guardiao da Carta de
1988, sendo necessdrio, para tanto, que se identifique uma infragc@o aos limites ao poder
constituinte reformador estabelecidos pelo art. 60 da Constituicao.

Todavia, no caso ora em tela, relativo a PEC n2 241, de 2016, ndo se identifica,
ao menos numa primeira andlise, alguma violagao clara de tais limites pelas previsdes da
proposta de emenda constitucional.

Como relatado no ambito da Nota Informativa n® 1788, de 2016, a PEC
n® 241, de 2016, traz uma série de medidas voltadas a, conjuntamente, enderecar de forma

estrutural o problema da deterioragdo das contas publicas no Brasil.
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Nao hé na proposta nenhuma previsao que afete, ainda que de forma indireta,

a estrutura federativa do Estado brasileiro ou direito de voto dos cidaddos. Nao se cogita,

portanto, de violacdo aos incisos I e II do art. 60, § 4° da Constituicao.

Quanto aos incisos III (separacdo de poderes) e IV (direitos e garantias
individuais), o exame deve ser um pouco mais detido, j& que parece claro (i) que a
proposta pode alterar a dinamica de interacao entre os poderes da Unido, principalmente
no que toca a alocagdo e a execugao de recursos or¢amentarios e (ii) que a proposta busca
alterar o atual sistema de vinculagdo de receitas orcamentdrias para gastos em dreas
sociais sensiveis, como educagdo e satde publicas, o que pode refletir na experi€ncia
concreta dos individuos que usufruem dos servicos prestados pelo Estado em tais esferas.

Mesmo sobre tais aspectos, contudo, € bastante dificil apontar, com clareza,
como e em que medida a PEC n® 241, de 2016, seria capaz de representar uma violagao

aos limites materiais a reforma constitucional estabelecidos no § 4° do art. 60.

Sobre o tema, vale notar que o STF ja observou, em mais de uma ocasido, que
a instituicdo das chamadas cldusulas pétreas pelo Constituinte de 1988 ndo significa a
impossibilidade de realizacdo de qualquer alteragdo nos objetos alcancados por essas
clausulas, mas sim a defini¢do de uma esfera minima de protecdo, que preserve os seus
elementos essenciais. Nesse sentido, sdo conhecidas as observagdes feitas pelo Ministro

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

(...) as limitacOes materiais ao poder constituinte de reforma, que o
art. 60, § 4° da Lei Fundamental enumera, nao significam a
intangibilidade literal da respectiva disciplina na Constituicao
originaria, mas apenas a protecio do niicleo essencial dos principios
e institutos cuja preservacao nelas se protege. (ADI 2.024, Rel. Min.
Sepulveda Pertence, julgamento em 3-5-2007, Plendrio, DJ de 22-6-
2007, grifos nossos)

Tal entendimento fundamentou, por exemplo, a decisao do STF que
considerou constitucional a criagdo, pela Emenda Constitucional n2 45, do Conselho
Nacional de Justica (CNJ). Na ocasido, compreendeu-se que — embora alterassem em
certa medida a relag@o entre os Poderes na forma originalmente prevista no texto de 1988
— as modifica¢des trazidas pela referida emenda nao afetavam os elementos centrais do

objeto de protecdo da clausula pétrea:

Acao direta. Emenda Constitucional n® 45/2004. Poder Judicidrio.
Conselho Nacional de Justica. Instituicdo e disciplina. Natureza
meramente administrativa. Orgdo interno de controle administrativo,
financeiro e disciplinar da magistratura. Constitucionalidade
reconhecida. Separacdo e independéncia dos Poderes. Historia,
significado e alcance concreto do principio. Ofensa a clausula
constitucional imutavel (clausula pétrea). Inexisténcia.
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Subsisténcia do niicleo politico do principio, mediante preservacio
da funcio jurisdicional, tipica do Judicidrio, e das condicoes
materiais do seu exercicio imparcial e independente. (ADI 3.367,
Rel. Min. Cezar Peluso, julgamento em 134-2005, Plendrio, DJ de 22-
9-2006, grifos nossos)

Diante de tal cendrio jurisprudencial, resta bastante dificil afirmar, pelo
menos nesse estagio do debate legislativo, que a PEC n® 241, de 2016, retina elementos
que ensejardo uma intervencdo futura do STF no sentido de declarar a

inconstitucionalidade de alguma previsdo da proposta.

IV — Aspectos economicos da PEC n® 241, de 2016

O Novo Regime Fiscal (NRF) surge como resposta a rdpida deterioracdo das
contas publicas que observamos nos ultimos anos. A relacio divida bruta/PIB subiu de
63% para 73% de 2014 para 2015 e, tendo em vista a meta de déficit primario, de R$ 170
bilhdes para 2016, essa relacdo deve subir ainda mais, talvez ultrapassando 80% do PIB.

E absolutamente necessdrio reverter a tendéncia de crescimento da divida
publica. Ha analistas que alegam que a rela¢do divida bruta/PIB no Brasil € baixa, quando
comparada a outros paises, como Japao, Itdlia ou mesmo Estados Unidos. De fato, para
as economias avangadas, a relagdo média do indicador era de 105% em 2015, de acordo
com o World Economic Outlook, publicagao do FMI, de abril de 2016. Mas temos de nos
comparar com paises com grau de desenvolvimento semelhante. Para os mercados
subdesenvolvidos e emergentes, a relacio média € de somente 45%, bem inferior a

brasileira.

Dividas elevadas travam o desenvolvimento do pais por vdrios canais.
O primeiro é o medo de default. O ndo pagamento da divida, ou uma simples postergacao
de seu pagamento, como ocorreu no inicio dos anos 1990, desestrutura o sistema de
pagamentos e de poupanca de um pais, com consequéncias desastrosas sobre o nivel de
produto. O segundo canal é o medo de hiperinflagdo. Se ha perspectiva de que a divida
ndo serd paga ou se a taxa de juros oferecida pelo governo ndo for atrativa o suficiente
para compensar o risco assumido, os agentes econdmicos irdo tentar se livrar dos titulos
da divida e fugir para ativos reais (a¢des, imdveis e moeda estrangeira), aumentando seus
precos. O governo, por sua vez, ndo conseguindo renovar seus titulos, terd de monetizar
adivida, fornecendo combustivel para inflacdo. O terceiro canal é por meio de expectativa

de aumento de tributos. Nesse caso, os empresarios ndo irdo querer investir porque
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acreditam que ndo conseguirdo se apropriar do lucro esperado, pois parte substancial de

suas receitas futuras poderd se transformar em impostos.

Em todos os canais, uma trajetéria explosiva da divida publica leva a maior
incerteza na economia, o que deprime o investimento e, consequentemente, a recuperagao
da atividade. Cria-se entdo um circulo vicioso: o investimento € baixo, a economia nio
cresce, fazendo com que as receitas governamentais ndo crescam. Com isso, geram-se
resultados primarios negativos — ou seja, as receitas nao financeiras nao cobrem todas as
despesas ndo financeiras, ndo permitindo pagar sequer parte dos juros incidentes sobre a
divida publica. A acumulac@o de juros sobre juros faz aumentar a relagdo divida/PIB,

reiniciando o ciclo perverso.

Para romper esse ciclo € necessdrio mostrar ao setor privado que a relagdao
divida/PIB ird se estabilizar e entrar em trajetéria declinante a partir de determinado
ponto. Com isso, as expectativas irdo melhorar e pode-se iniciar um ciclo virtuoso, com
aumento de investimentos, crescimento do PIB, geracdo de maior receita e resultados
primdrios, fazendo com que a relagdo divida/PIB caia e dé mais confianca aos agentes

econOmicos.

Observe-se que a trajetéria divida/PIB pode ser revertida tanto via aumento
de receitas (aumento de tributos), quanto via corte de despesas. A primeira opg¢ao,
contudo, € invidvel para o Brasil na atual conjuntura. O Brasil ja apresenta uma das mais
altas cargas tributdrias do mundo, sendo esse, inclusive, um dos fatores que mais tém
travado nosso crescimento. Adicionalmente, aumentar a carga tributdria nao resolvera o
problema de crescimento de importantes grupos de despesas, como educacdo, saude e
algumas transferéncias constitucionais a estados e municipios, que estdo vinculados as

receitas.

Dessa forma, a melhor op¢ao para resolver o desequilibrio das contas publicas
serd via contencdo de despesas. Em verdade, desde os anos 1990, as despesas vém
aumentando nao somente em valores reais (ou seja, acima da inflagdo), como também
como propor¢ao do PIB. Enquanto as receitas também cresciam acima do crescimento do
PIB (seja via aumento das aliquotas de impostos, seja devido a formalizacdo da
economia), as finangas publicas estavam relativamente equilibradas, embora fosse um
equilibrio de ma qualidade. Foi assim, aproximadamente, do inicio da década passada até
meados do primeiro mandato da Presidente Dilma. Nos dltimos anos, contudo, com a
estagnacdo da economia, as receitas pararam de crescer, enquanto as despesas, nao,

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

comentérios que se fazem ao Novo Regime Fiscal (NRF) sao:

i) O NRF nao impoe limites aos gastos com juros, que sao os principais fatores de
expansao da divida publica.

Concordamos que o pagamento de juros €, atualmente, importante item de
despesa, tendo absorvido 6,7% do PIB em 2015°. Ocorre que juros altos sdo, antes de
tudo, consequéncia, e nao causa da elevada divida publica. E claro, ha retroalimentacao
entre as duas varidveis, mas tentar reduzir a taxa de juros, sem que haja condicdes
objetivas para tal, levard a aumento da inflagdo, pelos mecanismos que descrevemos
anteriormente: os agentes econdmicos nao se sentirdo devidamente recompensados pelo
risco assumido e correrdo para ativos reais. Sem conseguir rolar a divida, o governo tera
de emitir moeda, pressionando os precos. Diante da situagcdo atual das contas publicas,
forcar uma queda na taxa de juros pode ter impactos ndo despreziveis sobre a inflagdo,
bem como desorganizar ainda mais a economia, com prejuizos também sobre o produto

e emprego.

ii) Em um periodo de crise econdmica, como o atual, o governo deveria implementar
uma politica de aumento de gastos, e nio de reducdo, como forma de estimular a
demanda agregada.

Aumento de gastos do governo foi a receita cldssica de Keynes para reaquecer
a economia, e como tal € defendida por varios economistas. O problema, entretanto, é que
essa receita ndo pode ser utilizada no Brasil devido aos riscos, ja discutidos, de aumento
da desconfianca em relacdo a trajetéria da divida publica. E verdade que reducdo dos
gastos publicos reduz a demanda agregada. Entretanto, na conjuntura atual, o impacto
positivo que essa reducdo poderd trazer sobre a confianca dos agentes econdmicos
estimulard o consumo e, sobretudo, o investimento, de forma que o impacto final sobre a

demanda agregada tender4 a ser positivo.

iili) O NRF ¢ injusto porque ira reduzir gastos sociais, com educacio e saide,
prejudicando a populacio mais pobre, justamente em um periodo de retracio da
economia

Em teoria, o NRF ndo implica redu¢do de nenhum gasto especifico. A rigidez

€ somente sobre o total despendido, de forma que alguns itens poderdo crescer acima da

5> Os gastos com Previdéncia foram maiores, tendo absorvido 7,4% no perfodo. Entretanto, a arrecadagio

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

crescimento abaixo da inflacao.

Na priética, contudo, serd muito dificil conseguir esse tipo de realocagao.
A briga entre ministérios e grupos de pressao em geral terd como resultado provavel a

manutenc¢do da participacao relativa de cada despesa no gasto agregado.

Se o gasto com cada programa crescer de acordo com a inflacdo, o mais
provavel € que o valor individual do beneficio cres¢a abaixo da inflagdo, pois 0 nimero
de beneficidrios tende a aumentar, especialmente em periodos de crise econdmica.
Por exemplo, o nimero de familias elegiveis para o Bolsa Familia 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

familia caira.

A situagdo se torna mais grave porque gastos importantes, como com
previdéncia, tenderdo a subir acima da inflagdo se forem mantidas as regras atuais. Isso
porque os beneficios previdencidrios aumentam, no minimo, na mesma propor¢ao da
inflacdo, e, com o envelhecimento da populacdo, o nimero de beneficidrios cresce
anualmente. Dessa forma, o dispéndio total com previdéncia necessariamente subird
acima da inflacdo. Isso significa pressao sobre outros gastos, que terdo de ser reajustados

em proporc¢ao menor do que a variacio do IPCA.

A perspectiva de reduc@o de beneficios sociais, contudo, ndo implica que o
NREF sera prejudicial para a populagdo. A comparagao relevante nao € entre o que ocorreu
no passado e o que ocorrerd no futuro, no ambito do NRF. A comparagao deve ser feita
entre o que ocorrerd se houver um NRF e o que ocorrera na hipétese de se manter a atual
politica fiscal. Se o PIB continuar a cair, cendrio provavel para 2016 e, na auséncia de
reformas, também para 2017, as receitas governamentais devem cair, implicando menos

gastos para educacao e saude.

Se a economia se deteriorar a tal ponto que a inflacdo se acelere, serd
igualmente dificil manter o valor real dos beneficios sociais. Por fim, sem o ajuste das
contas publicas, o Pais ndo voltard a crescer de forma significativa, o que limitard a
capacidade de concessdo de beneficios sociais no futuro. Ou seja, o NRF pode implicar,
de imediato, uma situagc@o melhor (relembrando, ndo em compara¢ao com o passado, mas
em comparacdo com um futuro sem ajuste fiscal) para os beneficiados pelos programas
sociais. Mesmo que ndo traga a melhora no curto prazo, certamente no médio e longo

prazo os beneficios sociais poderao ser ampliados.
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iv) O NRF nio sera para valer, pois parte substancial das despesas nao estara limitada
ao teto

Como vimos, o teto para ampliacao de despesas ndo se aplica a uma série de
gastos, sobretudo as transferéncias constitucionais para estados e municipios e as

despesas com aumento de capital de empresas estatais ndo dependentes.

Em relacdo as transferéncias para estados e municipios, isso significa que
parte importante de suas receitas (pelo menos para os entes da federagdo que dependem
mais fortemente dessas transferéncias) continuard evoluindo de acordo com a arrecadacao
federal. J4 as despesas poderao crescer livremente, dentro das possibilidades de cada ente.
Haverd, assim, certo alivio para os entes subnacionais. Esse alivio, contudo, pode ser
entendido como uma forma de compensa-los pelo impacto mais severo com que foram

atingidos pela atual crise.

Por outro lado, se estados e municipios estardo mais livres para gastar, o
ajuste, por parte da Unido, terd de ser mais profundo e demorard mais tempo para que a

trajetoria da relacdo divida/PIB se estabilize ou caia.

Em valores, alguns analistas estimam que as despesas nao submetidas ao teto
podem representar até 50% do total®. Contudo, de acordo com a Secretaria do Tesouro
Nacional, os gastos com transferéncias obrigatérias, créditos extraordindrios e Fundeb
corresponderam a cerca de 20% dos gastos totais em 2014 e 2015. Entretanto, outros
gastos ndo submetidos ao teto sdo mais dificeis de serem previstos, como despesas em

func¢do de calamidades publicas e capitalizacdo de empresas estatais.

Em relacdo ao aumento de capital, provavelmente o Governo Federal esta
sinalizando futuros aportes na Petrobras e Eletrobras, estatais que se encontram,
reconhecidamente, em situagdo financeira bastante precdria. Apesar de ndo ter sido
anunciado ainda nenhum programa de aporte de capitais, um cendrio bastante provével é
que tal aporte venha a ser necessdrio no futuro para viabilizar o plano de investimento das

empresas.

V) O NREF nao sera suficiente para reequilibrar os gastos primarios.

As contas publicas estdo tdo desequilibradas que, de fato, somente a
contencdo de despesas poderd nao ser suficiente para equilibrar o resultado primadrio.

A Tabela 1 mostra o resultado com a simulagdo contendo dois cendrios. 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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NREF ¢€ aprovado juntamente com outras reformas, e a economia converge para uma taxa

de crescimento de 3% ao ano. Em outro cendrio, ndo ocorrem alteracdes, as despesas
crescem a uma taxa 10% acima da inflacdo, e o PIB converge para uma taxa de
crescimento de 1% ao ano. Em ambos os cenarios, as receitas crescem no mesmo ritmo
do PIB’.

Tabela 1: Proje¢do de comportamento das receitas e despesas primarias com e sem reformas

PIB Receitas Despesas Resultado primario

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

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

Para 2016, em ambos os cendrios 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 hipdteses, as receitas atingirdao R$ 1,22 trilhdo em 2016, e as
despesas, R$ 1,35 trilhdo, gerando um déficit primario de R$ 132 bilhdes. Trata-se,
portanto, de um cendrio otimista, com déficit inferior ao previsto na meta recentemente
revisada, de déficit primdrio de R$ 170 bilhdes.

Como pode ser visto, a regra proposta pelo NRF ¢ insuficiente para gerar
resultados primadrios positivos até 2021, embora a tendéncia seja claramente de reducao
do déficit. Entretanto, o cendrio alternativo, sem NRF e qualquer reforma, agrava ainda
mais as contas publicas. Em qualquer caso, parece ser necessario adotar outras
providéncias, como um crescimento mais lento das despesas, reformas estruturais (como
a da previdéncia) ou aumento da tributacdo para que se possa atingir o equilibrio fiscal

no médio prazo.

Por fim, ndo se podem menosprezar as dificuldades politicas para aprovacao
da PEC n® 241, de 2016. Provavelmente, as negociagdes envolverdo a inclusdao de outras

despesas para as quais ndo se aplicard o teto. O dilema € claro: quanto mais suave for o

Também supusemos que, no cendrio com NRF, a inflag@o se estabiliza em 4,5% ao ano, enquanto que,
na auséncia de reformas, a inflagdo de estabiliza em 10% ao ano. Essas hipéteses, contudo, afetam
somente o valor nominal das despesas, das receitas e do resultado primdrio, mas ndo alteram as
conclusdes qualitativas a respeito do sinal do resultado primdrio, se positivo ou negativo.
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ajuste, possivelmente menor serd o sacrificio de curto prazo, porém, mais tempo serd

necessario para que o equilibrio nas contas publicas seja novamente atingido.

Corre-se o risco de se negociar um ajuste extremamente suave, incapaz de
gerar reversao de expectativas quanto a trajetéria da divida publica, o que pode deteriorar

ainda mais a situacao econdmica do Brasil.

Em resumo, a PEC ndo apresenta 6bices do ponto de vista constitucional e

sua aprovagao contribuird para se restabelecer o equilibrio das contas publicas.
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