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Arcabouco fiscal nao
deve ser substituido,
mas sim aprimorado

Luiz Guilherme
Schymura

Completando dois anos de vigéncia ao
Pesquisador do FGV IBRE e

doutor em economia pela
FGV EPGE fiscal” — uma nova regra fiscal aprovada

final de 2025, o chamado “novo arcabouco

em agosto de 2023 que substituiu o antigo
teto de gastos — é alvo de muitas criticas,

e alguns analistas consideram que o atual
conjunto de regras sobre as contas publicas
federais tem que ser inteiramente revisto
novamente. H& até quem defenda um
reforno a mecanismos mais préximos ao teto
de gastos aprovado em 2016 (que comecgou
a vigorar de 2017 em diante). Levando em
conta que as vulnerabilidades fiscais do Brasil
permanecerdo no foco durante este ano de
campanha eleitoral e em 2027, o momento
atual é propicio para revisitar o desempenho
do novo arcabouco desde a sua entrada em

vigor, em 2024.
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Para Manoel Pires e Brdulio Bor-
ges, pesquisadores do Centro de Po-
litica Fiscal e Or¢amento Publico do
FGV IBRE que contribuiram com as
andlises contidas nesta Carta, a ideia
de mudar o conjunto de regras fis-
cais federais completamente a cada
ciclo de governo também enfraquece
a politica econdémica, ao reduzir sua
previsibilidade. Pires observa que o
governo possui capital politico limi-
tado e tem que fazer opgoes, especial-
mente no inicio de mandato, quando
hd mais espago para reformas ambi-
ciosas. Rediscutir todo o regramento
das contas publicas pode inclusive
dificultar ou impedir a realizacio de
um ajuste fiscal mais efetivo.

“Nao gostaria que 2027 virasse um
novo 2023”, diz Pires, em referéncia
ao fato de a substitui¢do do teto de
gastos pelo novo arcabougo ter acon-
tecido no primeiro ano do terceiro
mandato de Lula. Ele frisa, porém,
que isso ndo significa que o novo ar-
cabougo ndo deva ser aperfeigoado
no inicio do préximo mandato presi-
dencial. Borges acrescenta que mexer
nos pardmetros do atual dispositivo
fiscal — como o intervalo de 0,6-2,5%
de crescimento real anual de despe-
sas — também ¢ vilido e nao significa
rediscutir a institucionalidade fiscal a

partir do zero.

As geracgoes de regras fiscais
Revisitando a literatura internacio-
nal sobre instituicoes fiscais, os pes-
quisadores do FGV IBRE apontam
que as chamadas regras de “primeira
geragio” continham limites quanti-

tativos e pouca flexibilidade. Como

Em termos da relacio entre
PIB efetivo e PIB potencial,
a economia estd mais
préxima do pleno emprego
no periodo do arcabougo
fiscal do que durante a

vigéncia do teto de gastos

exemplo, citam os limites de endivi-
damento de 60% do PIB e de 3% de
déficit dos paises da Unido Europeia
(UE) aderentes ao Tratado de Maas-
tricht. Apéds a crise financeira global
de 2008/2009, no entanto, muitos
paises da UE ultrapassaram os limi-
tes, e diversos nio voltaram mais a se
enquadrar nas regras.

As regras fiscais de “segunda gera-
¢a0”, por outro lado, tentam buscar
maior equilibrio entre a sustentabi-
lidade fiscal e a gestao de demanda
agregada, com maior flexibilidade
para lidar com recessdes, por vezes
na forma de cldusulas de escape,
além de buscarem uma ampliacio
de transparéncia e de mecanismos
de supervisao (tais como os Fiscal
Councils, como ¢ o caso da IFI/Se-
nado brasileira, criada no final de
2016). Essa inclusdo da gestdo de de-
manda entre os objetivos da politica
fiscal foi em parte causada pelo fato
de que, pds crise financeira global,

os juros nominais em parcela consi-
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derdvel do mundo rico foram para
zero, ou praticamente zero, limitan-
do a capacidade dos BCs de atuarem
de forma anticiclica.

Em busca de maior eficiéncia, a
tendéncia mais recente tem sido a de
combinar vérias regras e mecanismos
para alcancar multiplos objetivos.
A légica é “trocar” rigidez de curto
prazo por mecanismos institucio-
nais que gerem coOmpromissos cri-
veis de longo prazo. Evidentemente,
isso nio ¢ simples, principalmente
para paises emergentes. Dai surge
o problema de como se lidar com
essa maior flexibilidade sem perder
a credibilidade da politica fiscal.
Em busca de maior previsibilidade
de longo prazo pode-se, por exem-
plo, permitir um déficit maior no
presente por questoes ciclicas, mas
com o compromisso de se manter
a divida putblica numa determinada
trajetéria que assegure percep¢io de
solvéncia fiscal.

Além dessa questao conceitual, um
complicador ¢ a elevada pressao so-
bre os arcaboucos fiscais, em fungio
de fatores como aumento dos juros
exigidos pelos investidores para com-
prarem titulos publicos, mudangas
climdticas, envelhecimento popula-
cional, insatisfacbes sociais e, mais re-
centemente, problemas geopoliticos
levando a maiores gastos com defesa,
principalmente na Europa.

Para ilustrar essa questdo, Pires e
Borges analisaram a situagio de 38
paises, entre avangados e emergentes.
Eles notam que 29 tiveram cresci-
mento da divida liquida no quin-
quénio 2019-2024, e as projegdes do
FMI indicam que 27 deles terio alta
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da divida no quinquénio 2025-2030.
H4 atualmente trés paises com divida
publica liquida superior a 100% do
PIB, e as proje¢des indicam que se-
rio cinco em 2025-2030. A variagao
média da divida da amostra ¢ de 3,3
pontos percentuais (p.p.) de PIB em
2019-2024 ¢ projetados 2,3 p.p. em
2025-2030. Os ntimeros dessa varia-
a0 sio piores para o Brasil: respecti-
vamente 6,8 p.p. e 8 p.p.

“A questdo fiscal existe no mundo
todo, mas estd um pouco mais pres-
sionada no Brasil”, alerta Pires.

Os pesquisadores do IBRE assi-
nalam que as regras fiscais no Brasil
também evoluiram da primeira para
a segunda geracoes mencionadas an-
teriormente. As principais criticas ao
teto de gastos (primeira geracio), que

oficialmente vigorou de 2017 22022,

eram de que o dispositivo era inexe-
quivel, por um lado, e extremamente
rigido, por outro. Assim, 0 novo ar-
cabougo fiscal (segunda geracdo) veio
para tornar as regras sobre as contas
publicas mais factiveis e para combi-
nar melhor os dois objetivos da poli-
tica fiscal: estabilizar a divida publica
e contribuir para a estabilizagio do
ciclo econ6mico. Assim, a avaliacio
sobre o desempenho da regra deve re-
cair sobre esses dois pontos.

Do ponto de vista da gestao da de-
manda, nota-se (ver grifico 1) que, em
termos da relagio entre PIB efetivo e
PIB potencial, a economia estd mais
préxima do pleno emprego no perio-
do do arcabouco fiscal (2024 em dian-
te) do que durante a vigéncia do teto
de gastos (2017-2022). “D4 para dizer

que o conjunto atual de regras fiscais

Grafico 1: PIB efetivo e potencial
Em RS bilhdes do 4724, soma de 4 trimestres, Ultima leitura; 2725, Brasil

administrou melhor a estabiliza¢io do
ciclo econdmico, inclusive com acele-
racdo do crescimento”, analisa Pires.

J4 o indicador de impulso estru-
tural do gasto federal, desenvolvido
por Pires para a Secretaria de Politi-
ca Econémica (SPE) do Ministério
da Fazenda, mostra (como se vé no
grafico 2) que a politica fiscal no ter-
ceiro mandato de Lula saiu de uma
postura bastante expansionista em
torno do primeiro ano — quando as
regras fiscais atuais ainda nio esta-
vam vigentes — para uma contragio
por quatro trimestres seguidos, vol-
tando ao expansionismo, de forma
bem mais moderada, no terceiro tri-
mestre de 2025.

Os economistas notam que 2023
foi um ano de transi¢do, em que o

teto de gastos jd acabara e o novo ar-
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cabouco fiscal ainda nio entrara em
vigor. A PEC da Transi¢ao aumen-
tou o gasto em cerca de 1,5 p.p. do
PIB de 2022 para 2023. Em 2024,
quando efetivamente o arcabougo

passou a vigorar, a politica fiscal

tornou-se menos expansionista, de-
pois de chegar ao pico de 1,6% de
impulso fiscal positivo no primeiro
trimestre daquele ano.

Em termos de trajetéria da divida

publica, porém, o grifico 3 mostra

Grafico 2: Impulso estrutural do gasto federal (% do PIB)
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que o desempenho do novo arcabou-
co fiscal tem sido insatisfatdrio.

Pires e Borges observam que, nos
dois primeiros anos tanto do teto de
gastos quanto do arcabouco fiscal,
o crescimento da divida liquida foi
parecido. No primeiro caso, 5,5 p.p.
do PIB, de 69,8% para 75,3% do
PIB; no segundo, 4,8 p.p. do PIB, de
73,8% para 78,7%.

Déficit nominal e

juros da divida

Pires, por sua vez, aponta que o dé-
ficit nominal do setor publico estd
rodando no terceiro mandato de Lula
em nivel proximo ao de periodos de
crise fiscal (préximo do patamar de
2015/2016, por exemplo). O déficit
nominal atingiu um pico recente de
9,9% do PIB nos 12 meses até julho
de 2024, e atingiu 8,3% do PIB ao
final de 2025. O economista acres-
centa que a causa bdsica dos elevados
déficits nominais é o pagamento de
juros da divida publica, que foi de
5,8% do PIB em dezembro de 2022
para 7,9% em dezembro de 2025.

O pesquisador acrescenta que o
déficit nominal num patamar equi-
valente ao de crises do passado ¢ uma
preocupagio importante. “Se a falta
de crescimento era o ‘calcanhar de
Aquiles’ do teto de gastos, agora a
taxa de juros real [principal compo-
nente do déficit nominal] ¢é a princi-
pal fragilidade do arcabougo fiscal”,
continua o economista.

Em relacio ao debate sobre o ele-
vado juro real, Borges assinala que
hd uma narrativa, da qual discorda,

de que a Selic s6 chegou a 2% em
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2020 por causa do teto de gastos. Ele
lembra o grande choque negativo de
demanda inicial da pandemia, numa
economia que jd vinha operando hd
alguns anos com elevada ociosidade.
O economista pondera que, para
se avaliar o impacto da sustentabili-
dade fiscal sobre os juros, é necessd-
rio olhar ndo a Selic, mas sim juros
de mercado de médio e longo prazo.
Ele destaca exercicio do Banco Cen-
tral apresentado em meados de 2025,
no Relatério de Politica Monetdria
de junho, que decompée o prémio
de risco — diferenca em relacio aos
juros de curto prazo — dos juros de
cinco anos no Brasil. Os compo-
nentes sio expectativas de inflacio,
politica fiscal, Selic (e sua trajetdria
esperada) e fator externo, como ju-
ros e condigoes financeiras interna-
cionais. No grafico 4 a seguir, Borges
destacou apenas o componente fiscal

€ O externo.

O déficit nominal do
setor publico estd rodando
no terceiro mandato de
Lula em nivel préximo
a0 de periodos de crise

fiscal, como o do periodo

2015/2016

Como se vé, o prémio associado
A sustentabilidade fiscal mantém-se
num nivel bastante estavel, e elevado,
de 2016 a abril de 2025 (vindo de
um patamar em torno de +1,5 p.p.
em 2007-2014). O que mudou de

fato foi o fator externo, cujo prémio

caiu para apenas 0,1 p.p. em 2021, e
voltou a crescer até 1,6 p.p. no pri-
meiro quadrimestre de 2025 (quase o
dobro da estimativa para a média do
periodo 2017-2019, de +0,9 p.p.).

“Boa parte da alta de juros de mé-
dio e longo prazo que vimos no Brasil
nos ultimos trés ou quatro anos veio
do ambiente internacional”, diz Bor-
ges. Ele ressalva que o fato de haver
essa pressao do setor externo nao quer
dizer que a politica econémica do pais
nao deva reagir a isso — 0 economista
pensa que o Brasil deveria acelerar o
ritmo da consolidagao fiscal por cau-
sa da mudanca para pior do ambiente
internacional.

No Ambito doméstico, Pires nota
que a meta de inflagio mais baixa na
vigéncia do arcabougo, relativamen-
te ao periodo do teto, é outro fator
que pressiona os juros reais no curto
prazo. Borges acrescenta ainda que

o atual presidente do Banco Central

Grafico 4: Decomposicao do prémio de risco dos juros brasileiros de cinco anos
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(BC), Gabriel Galipolo, teve que
“comprar” credibilidade com uma
Selic mais elevada do que precisaria
ser, por conta da desconfianca ini-
cial do mercado em relagio a sua
disposi¢ao de conduzir a politica
monetédria de modo a buscar a meta

de inflacio de 3%.

Fragilidades

Segundo Pires, hd efetivamente
alguns aspectos operacionais que
fragilizam o arcabougo fiscal. Um
deles é a tendéncia crescente de ex-
clusao de itens. O governo propos
a exclusio de gastos com defesa e
recentemente aprovou a exclusao de
alguns gastos extraordindrios com
satde e educagao financiados pelo
Fundo Social. Por outro lado, hd
eventos como a cheia do Rio Gran-
de do Sul em 2024, que levaram 2
exclusio justificada. E importante
separar as questdes. Outro proble-
ma é o governo mirar sistematica-
mente na banda inferior da meta
de resultado primdrio. Finalmente,
os limites de despesa nao se coa-
dunam com a crescente rigidez do
orcamento. Diante deste problema
estrutural para qualquer regra fiscal
no Brasil, ¢ dificil encontrar espago
de corte de gastos para cumprir os
limites estabelecidos em lei.

No que se refere as criticadas ex-
cegbes as regras, Pires aponta que,
nos primeiros anos do teto de gas-
tos, a cobertura das despesas prima-
rias incluidas no mecanismo (como
propor¢ao das despesas primdrias
totais) foi bastante elevada: 96,5%,

97,6% e 97,1% em, respectivamen-

Tendéncia da propor¢io
de cobertura da regra
fiscal é parecida no teto de

p
gastos e arcabougo fiscal:
tende a cair 3 medida que
governos retiram itens

do seu escopo

te, 2016, 2017 e 2018. Em 2019,
o percentual cai para 94,6%, em
funcio de uma capitalizagio na
empresa estatal Emgepron. Na pan-
demia, o teto de gastos foi pratica-
mente suspenso, COmM Muitos gastos
fora do limite, e o percentual foi
para 71,7%. Em 2021 subiu para
90,1%, e manteve-se na faixa de
90-92% em 2022 e 2023.

Com o novo arcabouco fiscal,
a cobertura sobe para 94,2% em
2024 e depois cai gradativamente,
chegando a 91,3% na projegio para
2026 (considerando a EC 136, que
excluiu os precatérios do limite de
despesa do arcabouco). As proje-
¢oes sao da IFI. Esses ultimos per-
centuais, criticados por serem mui-
to baixos, ainda assim sio maiores
do que os vigentes durante o teto
de gastos no periodo apés a pande-
mia. Segundo Pires, a tendéncia da
proporgao de cobertura da regra fis-
cal é parecida no teto de gastos e no

novo arcabouco fiscal. A cobertura
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tende a cair, com as regras ao longo
do tempo perdendo eficdcia & me-
dida que os governos vio retirando
alguns itens do seu escopo.

Borges destaca, como exemplo do
crescimento de despesas fora da re-
gra, o Fundeb, que era de 0,2% do
PIB entre 2011 e 2020 e deve chegar
a 0,6-0,7% do PIB em 2026 (refle-
tindo uma legislacio aprovada pelo
Congresso em 2020).

As trajetdrias da despesa primdria
total como proporg¢io do PIB apés a
implementacio do teto de gastos e
do novo arcabouco fiscal também ¢
parecida, como se pode ver no gréfi-
co 5 a seguir.

Fica claro que, no ano inicial de
um novo regramento fiscal, o gasto
tende a ser elevado. De 2022 para
2023, com a aprovacio da PEC da
Transi¢do, a despesa aumentou em
1,5% do PIB. Também se anteci-
pou pagamento de precatdrios em
2023, elevando ainda mais o gasto
em relacio a 2022, o que criou es-
pago para reduzir a despesa como
propor¢io do PIB em 2024. J4 an-
tes da entrada em vigor do teto de
gastos em 2017, o governo Temer
elevou a despesa primdria recorren-
te em aproximadamente 1% do PIB
em 2016, e também teve espago
para reduzi-la no primeiro ano do
teto. Dessa forma, faz-se um ajuste
fiscal no primeiro ano de um novo
regramento fiscal, o que nio se con-
segue repetir no segundo. A partir
do terceiro ano, e acompanhando
o ciclo eleitoral, o gasto sobe como
propor¢io do PIB.

Mas Pires nota que, sob esse pa-

drio comum, hd duas dinimicas
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distintas nos dois regimes fiscais
que se sucederam. O teto de gastos
focava fortemente na contencio de
despesas, na aposta de que o PIB
cresceria (e ajudaria na dinimica
da divida) com o ajuste fiscal. J4 no
novo arcabougo, hd maior preocu-
pacio com a gestio de demanda e se
tenta fazer o ajuste também via cres-
cimento econémico ja no momento
inicial. “Sao as diferentes facetas de
economia politica das regras fiscais”,
pontua o economista.

Os economistas lembram, em ter-
mos mais gerais, que avaliar a politi-
ca fiscal apenas pela regra fiscal em
nivel federal é absolutamente insu-
ficiente. H4 as dificuldades do des-
controle das financas subnacionais,
a claudicante gestio de empresas
estatais (vide o caso dos Correios) e
dos ativos e passivos do setor publico
— neste tltimo caso, como os preca-
térios e o passivo previdencidrio. “E
fundamental reduzir os vdrios vaza-

mentos para que se possa ter uma

A modernizacao da Lei de
Responsabilidade Fiscal
deve fortalecer a gestao das
contas publicas, sobretudo
de estados e municipios, e
ampliar a responsabilizagao

do Congresso Nacional

politica fiscal mais consequente”,

recomenda Pires.

Recomendac¢oes

Pires e Borges, por fim, apresentam
algumas sugestoes para fortalecer o re-
gime fiscal brasileiro. A primeira delas

¢ justamente a de estabelecer critérios,

Grafico 5: Despesas primarias (% do PIB)
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principios e limites para as despesas
que devem ficar fora da regra. A mo-
dernizacio da Lei de Responsabilidade
Fiscal (LRF) deve fortalecer a gestio
das contas publicas, sobretudo de es-
tados e municipios, € — como lembra
Borges — ampliar a responsabilizagao
do Congresso Nacional. Neste segun-
do caso, ¢ preciso fazer valer o princi-
pio de que nao se pode criar despesa ou
reduzir receita sem medida compensa-
toria (pela despesa ou pela receita) que
restabeleca o equilibrio fiscal. Borges
lembra episédios como a extingio da
CPMF no final de 2007 (com perda
de arrecadacio recorrente de 1,2% do
PIB) ou a j4 mencionada ampliacio do
Fundeb, medidas aprovadas pelo Con-
gresso sem qualquer compensagio.
Outras medidas recomendadas pe-
los pesquisadores do FGV IBRE sao a
de aperfeicoar a gestao da renda de re-
cursos minerais (tema tratado em Car-
tas do IBRE anteriores), o fortaleci-
mento do controle fiscal das empresas
estatais e o estabelecimento de critérios
—a partir de legislagdo especifica — para
a gestdo de fundos publicos. Aos dois
anos de vigéncia do novo arcabougo
fiscal, o desafio nio é o de reinventar a
roda, substituindo as regras atuais, mas
sim avangar no caminho de um regime
fiscal flexivel e crivel, que dé sustenta-
bilidade de médio e longo prazo a divi-
da publica e ajude a politica monetdria

na gestao do ciclo econémico.

O texto é resultado de reflexdes apresentadas
em reunido por pesquisadores do IBRE. Dada
a pluralidade de visdes expostas, o documento
traduz minhas percepgdes sobre o tema. Dessa
feita, pode ndo representar a opinido de parte,
ou da maioria, dos que contribuiram para a
confecgdo deste artigo.



