CAPITULO 11

ALTERNATIVAS DE APERFEICOAMENTO DAS REGRAS
FISCAIS BRASILEIRAS

Marcio Gimene'
André de Melo Modenesi?

1 INTRODUCAO

Diversas iniciativas tém sido adotadas no Brasil, especialmente a partir da década
de 1980, com o objetivo de controlar os gastos publicos. Antes de ser promulgada
a Constitui¢do da Republica de 1988 (CF/1988), um conjunto de medidas legais
e administrativas modificou significativamente o funcionamento das atividades
de planejamento e de orgamento.

Despesas com encargos da divida mobilidria federal, assim como de vdrios
subsidios concedidos pelo governo, foram incorporadas a Lei Or¢amentdria da
Unido em 1986. Em janeiro daquele ano, foi extinta a conta movimento do Banco
do Brasil. Dois meses depois, foi criada a Secretaria do Tesouro Nacional (STN),
que assumiu atribuiges até entao a cargo do Banco Central e do Banco do Brasil.
Em 1987, o orgamento das operagoes de crédito passou a constar, como anexo, do
Orgamento-Geral da Uniao (OGU), e foi proibida a emissao liquida de titulos da
divida mobilidria sem autorizacio legislativa. Na sequéncia, quatro regras fiscais,
a seguir relacionadas, foram introduzidas no arcabougo institucional brasileiro.

*  Proibi¢io de que o Banco Central financie o Tesouro Nacional (art. 164,

§ 1° da CF/1988).

*  Proibi¢ao de que a Unido realize despesas correntes por meio do aumento
da divida publica (a chamada regra de ouro, nos termos do art. 167,
inciso III da CF/1988).

*  Proibigio de que os entes federados programem e realizem despesas
acima dos valores definidos por metas de resultado primdrio (art. 4°,
§ 1° da Lei de Responsabilidade Fiscal).
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*  DProibi¢ao, a partir de 2016, de que haja aumento real das despesas
primdrias da Unido nos vinte anos seguintes (Emenda Constitucional —

EC n2 95/2016 — Teto de Gastos).

Conforme mencionado em outros capitulos deste livro, os constituintes de
1987/1988 também instituiram o Plano Plurianual (PPA), a Lei de Diretrizes
Orcamentdrias (LDO) e a Lei Or¢amentdria Anual (LOA). Coube a esses ins-
trumentos a drdua tarefa de integrar as légicas de planejamento e or¢amento’
em um contexto em que a margem de manobra do Poder Executivo para gerir o
orgamento publico tornou-se cada vez mais estreita.

Por um lado, obrigagoes instituidas pela CF/1988 (e em normas infra-
constitucionais) estabeleceram um conjunto crescente de despesas obrigatorias.
Por outro, regras fiscais cada vez mais restritivas atuaram em sentido contririo,
limitando os gastos que seriam necessdrios para o pleno cumprimento dos direitos e
deveres determinados pelas normas constitucionais e infraconstitucionais.

O conceito de planejamento — que compreende amplo conjunto de instru-
mentos de politicas publicas, com vistas & promog¢io do desenvolvimento social
e econdmico —, largamente praticado no Brasil e mundo afora, entre as décadas
de 1930 e 1970, foi alvo de grave reducionismo. A partir da década de 1980, o
planejamento passou a ser tratado no Brasil basicamente como um instrumento de
controle de gastos publicos.*

Apesar dos avangos quanto a transparéncia e ao combate a corrupgio e,
também, do aprimoramento politico-institucional verificados, o péssimo desem-
penho dos indicadores sociais ¢ econdmicos, apds a década de 1980, tem susci-
tado amplo debate quanto a necessidade de revisao do arcabouco fiscal vigente
no pafs.” De um lado, os defensores das atuais regras fiscais argumentam que
elas permitem disciplinar o gasto publico e gerar um estado de confianga junto aos
investidores nacionais e internacionais, o que contribuiria para o crescimento da
economia liderado pela iniciativa privada. Sob esse prisma, as modificagoes nas
regras vigentes devem conter o crescimento das despesas obrigatérias ou mesmo

3. Ver Gimene (2017) para maior aprofundamento sobre a evolugdo das iniciativas de integracdo entre as atividades
de planejamento e orgamento no Brasil.

4. No sentido macroecondmico do termo; ou seja, um dos componentes da demanda agregada, realizado pelo setor
publico. Essa observacdo é importante pois, no vernaculo, gasto pode ser usado como sindnimo de desperdicio.
Todavia, 0 gasto publico de forma alguma tem essa conotagdo. Pelo contrario, o pagamento dos servicos publicos —
que geram bem-estar a populacdo — é um gasto. Isso também vale para o investimento realizado pelo setor publico,
por exemplo, na construcéo de escolas, infraestrutura etc.

5. 0 crescimento médio do produto interno bruto (PIB) per capita no Brasil foi de cerca de 4,0%, entre 1931 e 1980. J4
nos Ultimos quarenta anos, esse indicador se reduziu brutalmente para apenas 0,5%. Nao se propde aqui investigar as
multiplas causas dessa acentuada queda, tampouco pretendemos analisar os aspectos qualitativos necessarios a uma
avaliagdo mais robusta do desempenho socioecondmico do pais. Assim, limitaremo-nos a assumir a hipétese de que
as regras fiscais introduzidas apds a década de 1980 exerceram influéncia (ndo desprezivel) na péssima performance
brasileira. Esta é uma frutifera hipotese de pesquisas futuras.
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reduzi-las. De outro lado, hd os que argumentam que o enrijecimento da
capacidade de agao governamental decorre da sobreposicao de restri¢des fiscais
autoimpostas, com consequéncias indesejdveis para o crescimento econé-
mico, a implementagao das politicas publicas, a geragio de empregos e a prépria
arrecadagdo tributdria. Os aperfeicoamentos necessdrios seriam no sentido de
revogar, ou ao menos flexibilizar, as restrigoes fiscais vigentes — seja para ampliar
as capacidades do governo de prestar servigos publicos de melhor qualidade; seja
para atenuar as flutuagoes macroecondmicas.

Cabe notar que ambas as visdes partem do pressuposto de que a gestao publica
deve ser norteada pela responsabilidade fiscal. Até mesmo porque nenhum ser
humano que tenha minimo controle sobre suas faculdades mentais deseja, cons-
cientemente, agir de forma irresponsdvel.®

No debate especializado nao hd quem defenda a adogio proposital de praticas
fiscalmente irresponsdveis. O que existe sio divergéncias tedricas e conceituais
acerca das institui¢des e politicas mais adequadas para administrar as receitas e as
despesas publicas de acordo com a evolugao dos ciclos econdmicos e as circuns-
tAncias especificas enfrentadas por cada nagao. No intuito de contribuir com esse
debate, neste trabalho definiremos responsabilidade fiscal como préticas de gestao
orgamentdria que visem promover o pleno emprego das forcas produtivas com
controle da inflagdo e atengio as restrigoes externas.”

Assim esperamos abarcar os principais aspectos envolvidos nesse debate que
se faz necessirio em um pais como o Brasil, que nio emite moeda de ampla
circulagao internacional e que precisa encontrar solugdes nao inflaciondrias para
garantir condi¢oes dignas de vida para o conjunto da sua populagio.

E nesse contexto que este capitulo se propoe a analisar trés alternativas de
aperfeicoamento das regras fiscais brasileiras, explicitando as referéncias de teoria
macroecondmica que orientam cada alternativa. Apds esta introdugio, a segunda
segao analisa as implicagoes da alternativa que serd aqui denominada ampliagao
das restrigoes fiscais autoimpostas. Na terceira segdo, serd analisada a alternativa
flexibilizagio pré-investimentos. Em seguida, serd discutida uma terceira alterna-
tiva, que chamaremos de planejamento funcional. Por fim, serdo apresentadas as
consideragoes finais.

6. No pretendemos explorar a retérica subjacente a essa questdo. Entretanto, cabe notar que o conceito de convengao
do desenvolvimento proposto por Erber (2011; 2012) é crucial, bem como a sua aplicacéo feita por Modenesi e
Modenesi (2012; 2017), que analisam o caso brasileiro, entre outros.

7. Como sera discutido adiante neste trabalho, o foco no pleno emprego é o que garante a consisténcia macroecondmica
da definicao de responsabilidade fiscal aqui proposta. A ideia central é enfatizar que: a partir do momento em que for
erradicado o desemprego involuntario em seu territdrio, 0 governo monetariamente soberano precisa conter o crescimento
dos gastos publicos para ndo gerar inflagdo de demanda; e mesmo enquanto houver desemprego involuntario em seu
territorio, 0 governo monetariamente soberano precisa planejar as suas acoes de forma a evitar que as suas agdes
(e omissGes) provoquem pressdes indesejadas sobre os precos (inflagdo de custos) e o balanco de pagamentos.
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2 AMPLIACAO DAS RESTRICOES FISCAIS AUTOIMPOSTAS

A alternativa de ampliacio das restri¢oes fiscais autoimpostas se fundamenta na
lei de Say e na teoria quantitativa da moeda (TQM). A lei de Say é postulada
como toda oferta cria a sua prépria procura (Say, 1983). Quando um produto
e/ou servigo é criado, nesse mesmo instante se forma um mercado para novos
produtos/servicos. A lei de Say decorre de um entendimento absolutamente equi-
vocado quanto ao papel da moeda em uma economia capitalista.® Na visao do au-
tor, a moeda desempenharia, Ginica e exclusivamente, a fungao de meio de troca:
seria um mero facilitador das transacoes econdmicas.’

De fato, todo processo de produgio de bens ou servigos gera, necessaria-
mente, rendimentos pagos aos detentores dos fatores de produ¢io na forma de
moeda (trabalhadores recebem saldrio e capitalistas auferem lucros, juros, aluguéis
etc.), cuja soma equivale & renda nacional (bruta) ou ao PIB. Trata-se de uma
identidade macroecondémica fundamental: do ponto de vista estritamente contdbil,
a toda venda corresponde uma compra de igual valor.

E justamente a concepgio reducionista da moeda que leva Say a cometer seu
equivoco capital. Ele parte de uma identidade contabil para criar uma teoria de
determinagio da produgio: o PIB ¢ determinado pela demanda agregada (Miglioli,
1982). De acordo com essa teoria, o total das rendas se converteria, necessdria e
instantaneamente, em demanda por novos bens/servigos, porque

um produto acabado oferece, a partir desse instante, um mercado para outros
produtos equivalente a todo o montante de seu valor. Com efeito, quando o
ultimo produtor acabou um produto, seu maior desejo é vendé-lo para que
o valor desse produto nio fique ocioso em suas maos. Por outro lado, ele tem igual
pressa em desfazer-se do dinheiro que sua venda lhe propicia, para que o valor do
dinheiro tampouco fique ocioso. Ora, nio ¢ possivel desfazer-se de seu dinheiro,
sendo procurando comprar um produto qualquer. Vé-se portanto, que sé o fato
da criacdo de um produto abre, a partir desse mesmo instante, um mercado para
outros produtos (Say, 1983, p. 139, grifo do autor).

Importa notar que a lei de Say tem uma implicacio fundamental: a inexisténcia
de insuficiéncia de demanda. Ou seja, a demanda agregada seria, necessariamente,

8. Em uma economia monetaria, a moeda desempenha papel préprio e afeta o desempenho macroecondmico; vale
dizer ela ndo é neutra (Keynes, 1964). Mais detalhes em Carvalho (2015) e Davidson (2002).

9. Say e Ricardo, dois expoentes do pensamento classico, consideram que a moeda é perecivel: “Na formulagdo da 'lei
de Say’ (...) seja para o proprio Say, seja para Ricardo, o dinheiro é visto ndo apenas como meio de troca, mas também
como sendo gasto imediatamente. Isto se explica para Say pelo fato de o dinheiro ser perecivel (desvalorizar-se) e,
portanto, o produtor ndo desejar conserva-lo em suas méos” (Miglioli, 1982, p. 22, grifo nosso). Segundo Ricardo
(1983, p. 198, grifo nosso): “Ninguém produz a ndo ser para consumir ou vender, e jamais se efetua uma venda
a ndo ser com a intencdo de comprar qualquer outra mercadoria que possa ser imediatamente utilizada ou possa
contribuir para a produgdo futura. Produzindo, portanto, um individuo torna-se consumidor de seus proprios produtos
ou comprador e consumidor dos produtos de outros... Os produtos sdo sempre comprados com outros produtos ou
com servigos. O dinheiro é apenas o meio pelo qual se efetua a troca”.
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equivalente ao PIB. Nesse caso, a economia operaria sempre no pleno emprego e nio
haveria recessoes.

O desenvolvimento da TQM representa os primdrdios da teoria monetdria,
cujas origens remontam ao século XVI. Posteriormente, ela se tornou verdadeira
pedra fundamental — um verdadeiro dogma — da teoria monetdria liberal ortodoxa,
tendo sido desenvolvida por Hume (1777), Fisher (1911), Hayek (1948), Friedman
(1956), entre outros. Ela pode ser facilmente compreendida pela equagao (1).

MV = PY (1)

Sendo A a oferta de moeda (ou o estoque monetdrio); V, a velocidade-renda
de circulagio da moeda (isto ¢, sua rapidez de giro ou a sua taxa de utilizago, defini-
da como o nimero de vezes que o estoque monetdrio deve circular no fluxo de financia-
mento do produto nominal); ¥; o PIB real; e P, o nivel geral de pregos. Nota-se que
a equagao (1) representa, sob outro prisma, a mesma identidade contabil referida
anteriormente na explicagao da lei de Say.

Da combinagio entre a lei de Say e a TQM, complementadas por outras
abordagens delas derivadas,'® decorre a recomendagio de que os governos foquem
seus esfor¢cos em promover um estado de confianga quanto a sua capacidade de
garantir a solvéncia de suas dividas publicas e um ambiente favordvel aos negécios,
o que contribuiria para o crescimento econdmico conduzido pelas decisées de
investimento dos agentes privados.

E essa a légica que orientou, por exemplo, as propostas de emenda 4 Cons-
tituicio (PECs) n® 186 (conhecida como emergencial), n® 187 (fundos publi-
cos) e n® 188 (pacto federativo), apresentadas em novembro de 2019. Conforme
esclarecido nas suas respectivas justificativas, essas PECs se propunham a:
i) conter o crescimento das despesas obrigatérias para todos os niveis de governo,
com destaque para as despesas de pessoal, que passariam a ter regras mais rigidas
do que as estabelecidas na Lei de Responsabilidade Fiscal; ii) extinguir fundos
publicos atualmente vigentes, no ambito da Unido, dos estados, do Distrito Fe-
deral e dos municipios, para que, em até dois anos, os respectivos Poderes Legis-
lativos de cada ente federado ratifiquem ou nio a sua existéncia; e iii) promover
desindexacdo, desobrigacio e desvinculagio dos orcamentos publicos, condicio-
nando direitos sociais de educacio, satde, alimentagao, trabalho, moradia, trans-
porte, lazer, seguranga, previdéncia social, prote¢do a4 maternidade e a infincia,
e assisténcia aos desamparados, inscritos no art. 6° da CF/1988, a um direito
intergeracional ao equilibrio fiscal.

10. Ver, por exemplo, Alesina, Favero e Giavazzi (2019) para uma discussdo sobre austeridade expansionista.
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Diante dos desafios sanitdrios, econdmicos e sociais decorrentes da pande-
mia da covid-19, a tramitacdo dessas PECs nao avancou nos meses seguintes.
Atendendo solicitagio do Poder Executivo, o Congresso Nacional reconheceu,
por meio do Decreto Legislativo n® 6/2020, o estado de calamidade publica até
31 de dezembro do mesmo ano. Conforme previsto no art. 65 da Lei de Res-
ponsabilidade Fiscal, nessa circunstincia excepcional fica dispensado o alcance
da meta de resultado primdrio. Da mesma forma, por meio da EC n° 106/2020,
o Congresso Nacional estabeleceu um regime extraordindrio fiscal, financeiro e
de contratagoes que permitiu o descumprimento da regra de ouro e a ampliagio
dos gastos considerados necessdrios ao combate a pandemia enquanto durasse o
estado de calamidade. Tais providéncias foram cruciais para que a crise sanitdria
nao evoluisse para uma situagio generalizada de colapso econémico e social. No
entanto, foram insuficientes para permitir a continuidade das agées da Uniao e
dos demais entes federados a partir de janeiro de 2021, quando o estado de cala-
midade deixou formalmente de ser reconhecido no Brasil.

Cabe lembrar que, mesmo antes da pandemia de covid-19, o Brasil jd tinha
cerca de metade da sua forca de trabalho desempregada, desalentada ou trabalhando
menos do que gostaria; condigoes precdrias de infraestrutura social e econémica;
enormes desigualdades de renda e de acesso a servicos bdsicos etc. Nao seriam esses
motivos suficientes para que o Congresso Nacional autorizasse a Uniao a realizar as
despesas e transferéncias necessdrias aos entes subnacionais para viabilizar a reversao
desse quadro que jd poderia ser entendido como de calamidade publica mesmo
antes da pandemia?

Dito de outra forma: se o Estado brasileiro estava de fato “quebrado” antes
da pandemia, quem criou os reais que foram utilizados para mitigar os problemas
sanitdrios, sociais e econdmicos ampliados com a pandemia? A resposta é simples:
o principal fator que impedia (e segue impedindo) a Unido de ampliar a oferta de
politicas publicas por ela diretamente executadas, ou em articulagdo com os entes
subnacionais, ¢ justamente a sobreposicio de restri¢oes fiscais autoimpostas pela le-
gislacdo brasileira, as quais nao possuem paralelo em nenhum outro pais do mundo.

Isso ndo significa, evidentemente, que todo e qualquer gasto publico seja sem-
pre desejdvel, ou que se deva realizar gastos publicos indiscriminadamente, sem
observar seus potenciais impactos inflaciondrios e sobre as contas externas, especial-
mente em paises periféricos no sistema mundial de poder, como ¢ o caso brasileiro.
Voltaremos a esse ponto adiante. Por enquanto, cabe alertar que a dinimica de
funcionamento dos gastos publicos em governos monetariamente soberanos, como
¢ o caso do governo brasileiro, ¢ muito diferente da dinimica de funcionamento dos
gastos realizados pelas familias e empresas privadas.
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Conforme demonstrado por Lerner (1943; 1947), Minsky (2013), Wray
(2003; 2015), Mitchell, Wray e Watts (2019) e Kelton (2020), governos moneta-
riamente soberanos nio dependem de arrecadagio prévia para gastar na moeda que
eles mesmos emitem. Isso era mais claro até cerca de duzentos anos atrds, quando
os reis literalmente ordenavam a cunhagem de moedas para gastd-las e, em seguida,
recolhé-las de volta por meio da cobranga de tributos.

Com a criagdo dos bancos centrais, essa sequéncia de eventos nao ¢ mais tdo
evidente. No entanto, embora o sistema monetdrio atual seja mais sofisticado, e
em grande medida dispense o uso de objetos fisicos como as moedas metdlicas, os
conceitos bésicos nao siao muito diferentes daqueles verificados nos tltimos quatro
milénios: para que o soberano possa recolher na forma de tributos as moedas que
ele mesmo emite, ¢ preciso primeiro colocar essas moedas em circulagio adquirindo
bens ou servigos da populagio local. Do ponto de vista légico, ndo é possivel ocorrer
o contrdrio, pois nesse caso os agentes privados nio teriam como obter a moeda
para devolvé-la na forma de tributos ao governo que a criou. Como costumava di-
zer Minsky (2013), embora qualquer pessoa possa criar moeda, o problema reside
em ela ser aceita por outras pessoas. O diferencial da moeda estatal, que faz com
que tenha ampla aceitagio, é justamente o fato de ser exigida para o pagamento de
tributos cobrados pelo governo.

A fungao primordial dos tributos nio é, portanto, financiar os gastos publicos,
e sim criar demanda para a moeda estatal. Dado que o ndo pagamento de tributos
pode resultar em sangoes diversas, tais como cobranca de multas, confisco de bens
ou mesmo prisdo do devedor, a demanda pela moeda estatal faz com que ela seja
amplamente aceita dentro dos dominios daquele Estado. Além disso, os tributos
também sdo importantes para: i) controlar a inflagio, evitando que os precos au-
mentem em resposta a um aumento de demanda maior do que a capacidade de
oferta da economia real; ii) reduzir desigualdades extremas de patrimonio e renda,
tributando mais quem tem mais; e iii) estimular determinadas atividades econd-
micas em detrimento de outras, tributando mais, por exemplo, os bens e servicos
nocivos a saiide ou a0 meio ambiente, quando consumidos em excesso.

Para que se entenda como funcionam os gastos publicos de governos mone-
tariamente soberanos, é preciso atentar para um principio bdsico de contabilidade:
todo ativo financeiro corresponde a um passivo financeiro. Em uma economia
fechada, isso significa que o superdvit obtido pelo setor publico corresponde neces-
sariamente a um déficit no setor privado, e vice-versa. Quando o setor externo é
incluido na andlise, o raciocinio é o mesmo. Considerando como “resto do mundo”
os governos, empresas ¢ familias das nagées com as quais determinado pais estabe-
lece relagio financeira, temos a equagio (2):

balango privado doméstico + balango piiblico doméstico + balanco externo = 0 (2)
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Ou seja, a0 menos um desses setores deverd apresentar despesas maiores do
que receitas para que algum outro setor apresente receitas maiores do que despesas.
Como nio ¢ possivel que esses trés setores apresentem receitas maiores do que des-
pesas em um mesmo periodo, para que haja aumento da riqueza financeira privada
(isto ¢, das familias e empresas), é preciso também um déficit equivalente no setor
publico (supondo que o balango externo esteja equilibrado, para simplificar).

Isso significa entdo que os governos monetariamente soberanos podem gastar
sem limites na moeda que eles mesmos emitem? Do ponto de vista estritamente
financeiro, a resposta ¢ sim, desde que os governos em questao encontrem ofertantes
de bens e servigos dispostos a aceitar a moeda estatal. Contudo, do ponto de vista
da economia real, precisam ser considerados a0 menos dois aspectos cruciais: o risco
de aceleragio da inflagio e as restrigoes externas. Além disso, existem restrigoes au-
toimpostas por legislacdes como as vigentes no Brasil, apresentadas anteriormente.

De forma sucinta, podemos dizer que se uma obrigacio financeira é devida
em reais; por exemplo, o governo federal brasileiro sempre tem os meios finan-
ceiros para pagi-la. E preciso uma autorizagio do Congresso para que o Tesouro
Nacional e o Banco Central fagam os depésitos, mas sé depende da Uniao dispo-
nibilizar os reais necessdrios para que tais pagamentos sejam efetivados.

Agora, se um pafs nio tem os recursos reais de que necessita, como petréleo
ou uma vacina que precisa ser importada, pode nio ser capaz de usar sua prépria
moeda para pagar por essas necessidades, pois tais recursos talvez nao estejam dispo-
niveis para venda na moeda daquele pais. Nesses casos, o governo precisa de moedas
estrangeiras, geralmente obtidas por meio da exportacio de bens e servicos. Assim
como uma nagio desprovida de petréleo nao é capaz de fazer o 6leo brotar do chao
simplesmente criando moeda, existem diversas outras restri¢oes do mundo real que
precisam ser consideradas antes de se decidir por determinado gasto publico.

A seguir, discutiremos em maior profundidade os cuidados que se fazem
necessdrios para que os gastos publicos nao pressionem de forma indesejada a inflagio
e as contas externas. Por enquanto, diante do que foi até aqui exposto, podemos
afirmar que a ampliacio das restri¢oes fiscais autoimpostas, sem mecanismos que
permitam ao planejamento governamental se adequar aos ciclos econdémicos, nao
parece ser uma boa alternativa para o aperfeicoamento das regras fiscais brasileiras.

No entanto, foi justamente essa a alternativa reafirmada em mar-
¢o de 2021 no Brasil, com a promulgacio da EC n° 109 (antiga PEC
n° 186/2019). Ainda que parte dos seus dispositivos tenha sido suprimida durante
a tramitagdo, o texto aprovado instituiu novos impedimentos para o aumento
de gasto publico dos trés entes federados: no caso da Uniao, as vedagoes adicio-
nais serdo acionadas quando, na aprovagao da lei orcamentdria, for constatado
que as despesas sujeitas aos limites estabelecidos pela EC n® 95/2016 apresentam
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propor¢iao da despesa obrigatéria primdria em relagao a despesa primdria total su-
perior a 95%; no caso dos entes subnacionais, as novas restricoes serao acionadas
quando a relagao entre despesas correntes e receitas correntes verificada nos doze
meses anteriores for superior a 95%."!

A EC n° 109/2021 também acrescentou ao art. 163 da CF/1988 a determi-
nagio de que uma lei complementar deve dispor sobre sustentabilidade da divida,
especificando: i) indicadores de sua apuragio; ii) niveis de compatibilidade dos resul-
tados fiscais com a trajetéria da divida; iii) trajetéria de convergéncia do montante
da divida com os limites definidos em legislagao; iv) medidas de ajuste, suspensoes e
vedagoes; e v) planejamento de alienagio de ativos com vistas a redu¢io do montante
da divida. Como se nao bastassem todas as restrigoes as despesas primdrias da Unido
j4 existentes no Brasil,* anuncia-se a possibilidade de criagio de novas vedacoes refe-
renciadas na controversa ideia de sustentabilidade da divida publica.”

Em suma, enquanto as cada vez mais rigidas e sobrepostas restri¢oes fiscais au-
toimpostas permanecerem em vigor, nio deverd ser motivo de surpresa a economia
brasileira seguir apresentando baixo crescimento, com altas taxas de desemprego e
elevados indices de pobreza e desigualdade social.

3 FLEXIBILIZACAO PRO-INVESTIMENTOS

Nesta se¢ao vamos discutir as implicacoes da alternativa de flexibiliza¢io das regras
fiscais com o intuito de viabilizar a amplia¢io dos investimentos ptblicos. A princi-
pal referéncia tedrica dessa abordagem ¢ o que chamaremos aqui de introdugio ao
pensamento keynesiano. Como observado por Keynes (1964), o entesouramento
de moeda ndo é um ato irracional. Quando reconhecemos que a demanda especu-
lativa por moeda e ativos financeiros ¢ um dado da realidade, nio faz sentido supor
que na equagio de troca M°V = PY a velocidade-renda de circulagio da moeda (V)
seja estdvel, calculdvel ou previsivel. Afinal, a percep¢do de incerteza leva os agentes
econbmicos a desejarem Se proteger. Para isso, eles retém moeda, porque ¢ o ativo
mais liquido da economia e a qualquer momento pode ser trocada por qualquer bem
ou servigo ou ativo real ou financeiro, sem que, em fungio da celeridade da opera-
G40, os precos da transagio se modifiquem. Essa preferéncia pela liquidez em situ-
agoes de incerteza motiva o entesouramento ou a retengao de moeda, o que pode
inibir tanto o consumo quanto o investimento.

11. Os entes subnacionais que ultrapassarem o patamar de 95% na relagdo entre despesas correntes e receitas
correntes ficardo impedidos de receber garantias e obter crédito junto a outro ente federado, inclusive para
refinanciamento ou postergagao de divida contraida anteriormente.

12. Brochado et al. (2019), por exemplo, propdem o estabelecimento de um limite de divida piblica como ancora fiscal perene.
Derivadas dessa ancora fiscal, as regras operacionais de resultado primério e de despesas teriam como fungdo comunicar a
trajetéria fiscal ao puiblico, indicando o caminho a ser seguido e o prazo para trazer a divida publica ao patamar desejado.

13. Afirmamos ser controversa a ideia de sustentabilidade da divida a partir da constatagdo de que ndo existem evidéncias
empiricas e tedricas que permitam identificar um indicador, e muito menos um nimero magico para o indice desse indicador,
que possa ser utilizado sem maiores conflitos para aferir o que seria uma trajetéria sustentavel para a divida pablica.
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Conclui-se que, na equagio de trocas M*V = PY, sempre que a oferta de
moeda (M®) cresce, nao necessariamente haverd crescimento dos pregos (P), isto
¢, da inflagao, e menos ainda na mesma proporgao, porque a producio (¥) cresce.
Assim, nao é possivel dizer que a inflago é necessariamente causada por excesso
de moeda. Da mesma forma, nio faz sentido supor que agoes governamentais que
visem dinamizar economias que estejam operando abaixo do pleno emprego das
suas for¢as produtivas provoquem necessariamente aumento da inflagao. Afinal,
as decisoes de investimento dos agentes privados dependem de que as suas expectati-
vas de rendimentos futuros sejam maiores do que os rendimentos proporcionados
pelas taxas de juros vigentes. Quando a incerteza ¢ grande, a eficiéncia marginal
do capital cai, a taxa de juros tende a subir (caso nio haja agao governamental
em sentido contrdrio) e, com isso, o investimento ¢ inibido, e o emprego e a
renda da economia deixam de crescer ou mesmo caem. Se reconhecemos que o
investimento depende fundamentalmente de dois fatores (eficiéncia marginal do
capital > taxa de juros), ambos relacionados a incerteza, nao resta ddvidas de que
estamos tratando de uma decisdo voldtil, o que significa que a produgio, a renda
e 0 emprego também sao, de certa forma, instdveis.

Isso fica especialmente claro em situagdes de recessdo econdmica, quando os
agentes privados reduzem significativamente seu impeto de investimento e consumo.
Quanto menos as pessoas investem e consomem, mais escassas se tornam as oportu-
nidades de vender mercadorias lucrativamente, tornando o investimento privado menos
atraente e reforcando a tendéncia contracionista. Um cendrio de rendas em queda e
instabilidade social e politica acentua a imprevisibilidade do ambiente econdmico,
tornando cada vez mais valiosa a liquidez da moeda e de ativos imateriais. Como em
tal cendrio faz-se necessdrio remobilizar a capacidade ociosa formada durante a recessao,
a realizacio de novos investimentos privados acaba sendo adiada.

Essa é uma das principais razoes pelas quais os mercados nio funcionam bem
sem a agao do poder publico atenuando os ciclos econémicos. A politica econémica
precisa garantir que o emprego e a produgio nio caiam de forma multiplicada e
que, a0 contrdrio, possam crescer, atenuando os problemas de desemprego, ao
ampliar o investimento, multiplicando a produgio e a renda.

Quando a rentabilidade esperada do capital se encontra muito baixa, indi-
cando pessimismo dos investidores privados, o poder publico precisa ampliar seus
gastos. Ele pode e deve agir assim, pois nao tem o objetivo de lucro da iniciativa
privada e, por isso, ndo precisa comparar a eficiéncia marginal do capital com a taxa
de juros. Ao contrdrio, um dos principais objetivos da a¢io governamental ¢ lidar
com problemas que o mercado sozinho nio resolve, em particular o desemprego.

Em oposi¢ao a0 que muitos imaginam, o aumento dos gastos ptblicos nao
resulta em redu¢do dos investimentos privados. Ao gastar, o Estado consegue
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multiplicar a renda e o emprego e, ao fazé-lo, muda o pessimismo dos investi-
dores privados, ji que eles passam a ter maior expectativa de demanda pelos seus
produtos, porque o emprego e a renda estao crescendo. Isso eleva a rentabilidade
que esperam do investimento, que passa a superar a taxa de juros, e o investi-
mento privado se amplia. Assim, é possivel retomar o crescimento econdmico, a
geracdo de empregos e, consequentemente, ampliar a arrecadacio tributdria.

E, portanto, contraproducente o poder publico agir de forma prociclica,
reduzindo suas despesas como resposta as situagdes de recessio econdmica. Se
agir dessa forma, estard reduzindo ainda mais a demanda agregada, e, consequen-
temente, a arrecadagdo tributdria, além de reduzir a oferta de politicas publicas
quando elas se fazem mais necessdrias.

Para evitar que isso ocorra, Keynes (2013) sugeriu dividir o orgamento dos
gastos do governo em dois tipos: 0 orgamento de gastos correntes (que segundo
ele deveria buscar o equilibrio entre receitas e despesas) e o orgamento de investi-
mentos (cujo equilibrio a médio e longo prazo poderia ser garantido com o cres-
cimento multiplicado da produgao, da renda e do emprego e, consequentemente,
da arrecadagio)." E essa visio que orienta as recomendagoes de flexibilizagio das
regras fiscais com o intuito de viabilizar a ampliacio das despesas contabilmente
classificadas como investimentos publicos (despesas de capital), mantendo con-
troles mais rigidos sobre os gastos tidos como correntes.

Note-se que uma das quatro regras fiscais vigentes no Brasil ¢ justamente a
chamada regra de ouro, nos termos do art. 167, inciso III, da CF/1988, que proibe
“a realizacio de operacoes de créditos que excedam o montante das despesas de ca-
pital, ressalvadas as autorizadas mediante créditos suplementares ou especiais com
finalidade precisa, aprovados pelo Poder Legislativo por maioria absoluta” (Brasil,
1988). A justificativa para essa regra ¢ aparentemente nobre: determinada geracio
s6 pode emitir divida a ser paga pelas geracoes futuras se for para financiar investi-
mentos que também beneficiem as futuras geracoes.

14. Como observado por Sicst (2021), as reflexdes de Keynes sobre esse tema sdo mais sofisticadas do que as
versdes geralmente difundidas pelos seus intérpretes. Quatro aspectos precisam ser ressaltados: i) embora Keynes
tenha manifestado preferéncia pela utilizacdo do orcamento de capital como instrumento de acdo anticiclica, também
afirmou que o orcamento de gastos correntes poderia ser usado com essa finalidade quando a primeira opgao se
mostrasse insuficiente para promover a erradicacdo do desemprego; ii) o orcamento de capital proposto por Keynes
incluia gastos publicos e privados; iii) no orcamento de capital pablico estariam incluidos os gastos com seguridade
social e os investimentos publicos realizados pelos entes subnacionais; e iv) no orcamento de capital privado seriam
identificados investimentos privados que deveriam ser induzidos pelo Estado. Por isso argumentamos que a alternativa
de flexibilizagdo pro-investimentos é referenciada no que chamamos de introducdo ao pensamento keynesiano. Afinal,
uma analise mais profunda sobre as contribuicdes de Keynes exige reconhecermos que, para ele, a erradicacdo do
desemprego e a plena realizacdo das potencialidades humanas s seriam possiveis mediante amplo planejamento e
coordenacdo estatal, utilizando-se o orcamento de capital e os déficits em gastos correntes de forma mais abrangente
do que os seus intérpretes geralmente reconhecem.
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No entanto, dois fatores fazem com que tal regra seja ineficaz (Brochado
et al., 2019; Pires, 2019; Oreiro e Silva, 2020; Amaral, Macedo e Bittencourt,
2020). O primeiro ¢ que o conceito de despesas de capital adotado na CF/1988
¢ abrangente, incluindo investimentos, inversdes financeiras e amortizacoes da
divida publica. Essa defini¢io é uma peculiaridade brasileira que faz com que a
adogio dessa regra fiscal ndo seja condigdo necessdria ou suficiente nem mesmo
para a estabilizacio da divida publica.

No caso brasileiro, 0o amplo conceito de despesas de capital, aliado ao elevado volume
de receitas financeiras do governo, decorrentes de peculiaridades do arcabougo
fiscal brasileiro, possui o potencial de comprometer a conexio da regra com os seus
objetivos de longo prazo, uma vez que ampliam o espago para a realizagio de um
volume de operagoes de crédito em montante maior que o desejdvel, o que permite
que a regra seja cumprida inclusive em cendrios de elevagio da divida e queda do
investimento (Brochado ez 4/., 2019, p. 12).

O segundo problema é que, mesmo se as despesas de capital fossem en-
tendidas no sentido mais tradicional de investimentos (isto ¢, formagio bruta
de capital fixo), ainda assim a regra seria ineficaz. Afinal, a defini¢io contdbil de
investimento também costuma ser problemadtica, pois geralmente exclui agoes
governamentais tdo ou mais importantes para as geragdes futuras quanto as tra-
dicionalmente contabilizadas como investimentos. E o caso, por exemplo, de
grande parte das agdes orcamentdrias do tipo atividade em dreas como satde,
educagio, ciéncia, tecnologia e inovagio. Deixar de realizar despesas nessas dreas
pode resultar em prejuizos para geragdes futuras sob o pretexto de preservé-las.
Foi justamente por isso que regras como essa entraram em desuso internacional,
embora continuem em vigor no Brasil.

Em relagio a uma outra regra fiscal, a meta de resultado primdrio de que trata
oart. 4° § 1° da Lei de Responsabilidade Fiscal, no passado recente, o Plano Piloto
de Investimentos (PPI) e o Programa de Aceleragao do Crescimento (PAC) lista-
ram despesas da Unido contabilmente classificadas como investimentos (e outras
despesas correntes tidas como prioritdrias) que nio seriam computadas para fins
de célculo da meta de resultado primdrio. O raciocinio é o mesmo: despesas com
investimentos supostamente seriam gastos mais “nobres” do que os gastos correntes
em geral.

Uma terceira regra fiscal, o teto de gastos primdrios instituido pela
EC n® 95/2016, também tem recebido sugestoes de flexibilizagio para excep-
cionalizar do seu cdlculo despesas contabilmente classificadas como investi-
mentos, conforme podemos verificar na proposta apresentada por Giambiagi e
Horta (2019) e na PEC n® 131/2019. No mesmo sentido, Bresser-Pereira (2020a;
2020b) sugeriu flexibilizar a proibi¢io de que o Banco Central financie o Tesouro
Nacional (art. 164, § 1° da CF/1988), de forma a permitir que o Banco Central
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compre a cada ano o montante equivalente a até 5% do PIB em titulos publi-
cos para serem gastos exclusivamente em investimentos publicos na infraestrutura.
Além de previstos na LOA, tais investimentos teriam seu dispéndio autorizado em
cada reunido trimestral do Conselho Monetirio Nacional (CMN), quando o érgao
avaliar que a inflacio estd sob controle. De acordo com Bresser-Pereira (2020a;
2020b), os investimentos puablicos poderiam, dessa forma, realizar seu duplo papel
de criar capacidade instalada no setor de infraestrutura e demanda para os investi-
mentos privados.

As préprias PECs n° 186 e n® 188/2019, ao promover a regra de ouro como
principal instrumento de controle do gasto publico brasileiro, de certa forma se-
guem essa logica de buscar um tratamento diferenciado para as despesas de capi-
tal, em detrimento das despesas de custeio. O mesmo pode ser dito da proposta
apresentada por Cambraia, Greggianin e Volpe (2020), que recomendam excluir
do cdlculo do teto de gastos primdrios da Unido o montante de despesas previden-
cidrias equivalente as contribuiges sociais para os regimes de previdéncia. Dessa
forma, as despesas previdencidrias computadas no cdlculo do teto de gastos seriam
apenas as referentes ao déficit da previdéncia, isto é, as despesas com beneficios
previdencidrios que excederem as receitas obtidas por meio das contribuigoes sociais
da prépria previdéncia. Assim poderia ser mitigado um dos problemas do teto de
gastos: como as despesas com pagamento de beneficios previdencidrios aumentam
mais que a inflagdo (em decorréncia do sauddvel envelhecimento populacional), a
EC n® 95/2016 obriga, na prdtica, que o conjunto das demais despesas primdrias
seja reajustado em indices abaixo da inflagio, o que afeta especialmente as despe-
sas chamadas de discriciondrias. Como a populagio brasileira segue crescendo, isso
significa uma acelerada redugio anual de gastos primdrios reais per capita, mesmo
havendo aumento das receitas previdencidrias ou de qualquer outra natureza. Ou
seja, aumentos da receita previdencidria decorrentes da ampliacio das relacoes formais
de trabalho ou do pagamento de dividas previdencidrias acumuladas por grandes
empresas, assim como qualquer outro aumento de receita da Unido, em decorréncia
de eventual crescimento econémico do pais ou do aumento da tributagio sobre a
renda e o patriménio dos mais ricos, como fazem os paises desenvolvidos, nio sio
suficientes, pelas regras fiscais vigentes no Brasil, para que a Unido possa ampliar
seus gastos primdrios na mesma propor¢ao.

Em suma, sdo tantos os problemas provocados pelas regras fiscais atuais que
existem intimeras possibilidades de mitigd-los. Como as dotagdes orcamentdrias
com despesas consideradas discriciondrias estao sendo reduzidas a cada ano, mesmo
os defensores de um controle mais rigido sobre as despesas tidas como obrigatérias
tendem a reconhecer que alguma flexibilizacio precisa ser feita, nem que seja apenas
para possibilitar a retomada dos investimentos ptblicos.
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De fato, se as mudancas a serem implementadas forem no sentido de assegurar
ao menos dotagoes or¢amentdrias plurianuais para os investimentos publicos, isso
pode ser um avanco em relagio ao arcabougco fiscal vigente no pais, desde que tais
mudangas possibilitem a ampliagao dos gastos publicos. Isto é, se as despesas com
investimentos puderem ser excepcionalizadas do cilculo do teto de gastos primdrios
da Uniao, como propéem a PEC n° 131/2019 e Giambiagi e Horta (2019), e
do cdlculo da meta de resultado primdrio, como ocorreu com o PPI e o PAC,
ou se avangarem as propostas apresentadas por Bresser-Pereira (2020a; 2020b) e
Cambraia, Greggianin e Volpe (2020).

Ainda assim, mesmo que essas e outras propostas semelhantes se concre-
tizem, ¢ de se esperar que haja apenas uma timida retomada dos investimentos
publicos, como decorréncia da insuficiéncia de recursos de custeio a fim de viabi-
lizar as providéncias administrativas necessdrias para a realizagio desses mesmos
investimentos e, o que talvez seja mais preocupante, fazer bom uso dos inves-
timentos ja realizados e dos que venham a ser realizados. Dito de outra forma,
de que adianta construir novas escolas, hospitais, estradas e demais equipamen-
tos de infraestrutura social e econdmica se continuardo faltando recursos para
contratar profissionais e os insumos necessdrios para a adequada utilizagio das
antigas e novas infraestruturas?

Na melhor das hipéteses, o Estado arcard com as despesas contabilmente classi-
ficadas como despesas de capital e transferird para a iniciativa privada a gestao desses
equipamentos. Nesse caso, a iniciativa privada sé terd interesse quando puder cobrar
pelos servigos prestados valores tao ou mais elevados do que aqueles que poderiam ser
cobrados pelo préprio poder publico, seja como contrapartida direta pela prestagao
de determinado servico, seja indiretamente, por meio da arrecadagio de impostos.

Pode-se discutir, do ponto de vista da gestao e do controle social, em que
circunstancias, e mediante quais contrapartidas, cabe ampliar a delegagao da pres-
tagao de determinados servigos publicos para a iniciativa privada com ou sem fins
lucrativos. No entanto, do ponto de vista estritamente financeiro, é um equivoco
supor que os eventuais riscos inflaciondrios e para as contas externas, decorrentes
da ampliacio dos gastos piblicos, sejam necessariamente maiores do que os riscos
associados a ampliagao dos gastos privados para realizar as mesmas atividades.

Em termos macroecondémicos, o que importa é se os gastos, publicos ou
privados, contabilmente classificados como despesas de capital ou nio, atendem
as necessidades da populagio, sem provocar pressoes indesejiveis sobre o nivel de
precos e as contas externas. Como veremos na préxima segdo, lidar com esse pro-
blema exige esfor¢os permanentes de aperfeicoamento do planejamento e da co-
ordenagio das acoes governamentais. Afinal, embora o governo monetariamente
soberano nio enfrente restri¢oes financeiras para gastar na moeda que ele mesmo
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emite, nao hd davida de que ele precisa planejar e coordenar adequadamente as agoes
necessdrias para lidar com as restrigoes que existem na economia real, tais como: de
forca de trabalho (escassez em termos quantitativos e/ou de qualificagio profissional
para realizacio de atividades mais complexas); de recursos naturais (que apesar de
abundantes no Brasil nio sao ilimitados); de tecnologias (que muitas vezes exigem
a importagdo de insumos ou servigos, o que pode impactar negativamente as contas
externas); e de capacidade de gestdao (o que exige esforcos de priorizagao e direcio-
namento das agoes e dos incentivos governamentais para as atividades capazes de
gerar mais beneficios sociais e de estimular a sofisticagao tecnoldgica da estrutura
produtiva nacional).

4 PLANEJAMENTO FUNCIONAL

Uma terceira alternativa é adotar regras de gasto que permitam ao planejamento
governamental funcionar como um instrumento de redugio da instabilidade eco-
nomica e disponibilizagio dos recursos financeiros que forem necessdrios para o
alcance de metas politicamente pactuadas para as politicas putblicas. Nessa pers-
pectiva, os planos e orgamentos sao entendidos como instrumentos de apoio 4 im-
plementacgao de determinado projeto de desenvolvimento. Isso significa considerar
o controle de gastos no como um fim em si mesmo, e sim como uma forma de
assegurar que as politicas pablicas disponham de dotagoes orgamentdrias suficientes
e em tempo hdbil para que suas metas sejam plenamente alcancadas.

Cabe notar que, enquanto estiver em vigor a CF/1988, os esforcos de pla-
nejamento governamental e gestdo orcamentdria devem necessariamente assumir
como referéncia principal os objetivos fundamentais da Republica, estabelecidos no
art. 3° da Carta Federal: construir uma sociedade livre, justa e soliddria; garantir o
desenvolvimento nacional; erradicar a pobreza e a marginalizacio e reduzir as de-
sigualdades sociais e regionais; e promover o bem de todos, sem preconceitos de
origem, raga, sexo, cor, idade e quaisquer outras formas de discrimina¢do. Tendo
esses objetivos em mente, sa0 as regras fiscais que precisam se adequar ao planejamento
governamental, ndo o contrdrio. Dito de outra forma: é o orcamento publico que
deve se adequar aos objetivos fundamentais da Republica, ndo o contrério.

Isso nao significa, de forma alguma, que todo e qualquer gasto publico seja
sempre desejdvel. Embora em termos estritamente financeiros um governo mo-
netariamente soberano como o brasileiro sempre possa gastar mais na moeda que
ele mesmo cria, ao elaborar seus planos e or¢amentos o governo precisa atentar
para as restrigdes reais quanto a disponibilidade de for¢a de trabalho, de recursos
naturais, de tecnologias e de capacidade de gestao, bem como para as restrigoes
externas, especialmente relevantes em nagoes que nao emitem moedas de ampla
circulacao internacional.
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Por isso a importincia de que o planejamento governamental defina a visio
de futuro, os objetivos, as diretrizes e as metas que conferem concretude a uma de-
terminada estratégia de desenvolvimento, assim como os processos de elaboragao e
execugao dos or¢amentos devem se encarregar de assegurar a alocacio dos recursos
necessdrios para viabilizar a implementagdo das politicas ptblicas conforme plane-
jadas. Para que isso ocorra, é fundamental que as dreas responsdveis pela coorde-
nagao das atividades de planejamento e gestao estejam devidamente empoderadas
politicamente para promover o alinhamento estratégico das acoes governamentais,
orientando o fluxo de liberacao de recursos de acordo com a estratégia de desenvol-
vimento previamente definida. Caso contrdrio, a tendéncia é que prevaleca a inércia
institucional, com o processo de alocacio de recursos refletindo mais o passado do
que o futuro que se pretende construir.

Por maiores que sejam os recursos  sua disposicio, nenhum ator (publico ou
privado) consegue definir sozinho o futuro. E por isso que as organizagées puiblicas
e privadas precisam ter a capacidade de se adaptar tempestivamente as adversidades
e oportunidades que surgem ao longo do tempo. No que diz respeito aos orgamen-
tos publicos, isso exige a adogao de “estabilizadores automdticos” que contribuam
para atenuar os ciclos econémicos. Em uma recessao, por exemplo, despesas rela-
tivas ao seguro-desemprego tendem a aumentar, a0 mesmo tempo que a arrecada-
¢do tributdria tende a cair. O movimento inverso ocorre quando hd uma expansio
econOmica. Agindo de forma contraciclica, os governos monetariamente soberanos
contribuem para a estabilizagio da demanda agregada, reduzindo despesas e/ou am-
pliando receitas nos ciclos de expansao econdmica (e fazendo o contrdrio nos ciclos
de recessdo). Orcamentos feitos de maneira inercial, que se limitem a projetar para o
futuro os gastos passados, impedem, na pratica, a efetivagio de mudangas estruturais
concebidas pelo planejamento governamental.

Como apontado por Gimene (2020a; 2020b), planejar de forma criteriosa
e transparente a alocagio dos recursos publicos, com flexibilidade e agilidade para
lidar com as oportunidades e as ameagas que surgem ao longo do tempo, ¢ evi-
dentemente mais trabalhoso do que a prdtica corrente de: i) estabelecer um teto
arbitrrio para os gastos publicos de determinado poder/érgao, com base no ar-
gumento falacioso de que gastos maiores necessariamente provocariam inflagao
e/ou ineficiéncia; ii) deixar a critério de cada érgao a forma de distribuir as dotacoes
orcamentdrias destinadas a cada unidade administrativa, sabotando na prética as
transformacoes estruturais pretendidas pelo planejamento de médio e longo prazo;
iii) controlar o fluxo de liberagao dos recursos com base na evolugao da arrecadagao
tributdria, como se o governo monetariamente soberano dependesse da arrecada-
¢do prévia para gastar; e iv) responsabilizar os executores das politicas publicas pela
(md) qualidade das suas despesas, como se as normas e as préticas disfuncionais de
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controle orcamentdrio e financeiro nao influenciassem a eficiéncia, a eficicia e a efe-
tividade do gasto publico.

Em suma, o alinhamento estratégico das agoes governamentais tende a ser
mais efetivo quando hd determinagio politica forte o suficiente para impor uma
agenda transformadora. Em situagées de guerra convencional, desastres naturais
e outros eventos de comogio nacional/internacional, oportunidades se abrem
para que isso ocorra. Regras fiscais de uma hora para outra sio flexibilizadas e o
dinheiro que supostamente nio existia de repente aparece, sem que isso resulte
necessariamente em descontrole da inflagdo e/ou gastos ineficientes.

No entanto, os resultados para a sociedade tendem a ser melhores e mais sus-
tentdveis quando esse alinhamento estratégico das agoes governamentais ¢ a prética
corrente, NA0 uma reagao tardia a eventos extraordindrios. Para que isso ocorra, o
planejamento governamental precisa ser entendido como um processo permanente
de antecipacio frente a potenciais oportunidades e ameacas, dispondo de instru-
mentos que possibilitem a agio governamental se adequar aos ciclos econémicos e
demais eventos que nio estejam plenamente sob a governabilidade do Estado. Isso
inclui ponderar permanentemente os possiveis impactos nos pregos ¢ na taxa de
cambio de cada deciso de gasto, bem como as consequéncias da retirada de recursos
de outros (talvez mais desejdveis) usos.

Entre as propostas em tramitagio no Congresso Nacional, a PEC n®36/2020
¢ a que mais se aproxima desse propésito. A proposta estabelece uma regra de
transi¢ao que exclui do célculo do teto de gastos primdrios da Unido, para os
exercicios de 2021 e 2022, despesas que seriam capazes de induzir a recuperagao
da economia e reduzir os impactos sociais relacionados a covid-19: ampliagao de
investimentos publicos; descongelamento dos pisos de gastos em satide e educa-
¢a0; expansio do auxilio emergencial ou do programa Bolsa Familia; e recursos
do fundo garantidor do Programa Nacional de Apoio as Microempresas e Empre-
sas de Pequeno Porte (Pronampe), tendo em vista o papel das micro e pequenas
empresas na geracio de empregos.

Adicionalmente, a partir de 2023, a PEC n° 36/2020 revoga a EC n® 95/2016
e a regra de ouro, substituindo-as por metas de gasto no PPA, que seriam estabele-
cidas por cada drea, de acordo com seus efeitos econdmicos, sociais e ambientais.
No minimo, as metas de gasto seriam discriminadas para investimentos, satde,
educagio, sustentabilidade ambiental e pessoal. Assim, seria possivel, de acordo
com os seus propositores, estabelecer regras de gasto mais flexiveis, com taxas de
crescimento das despesas diferenciadas para cada tipo de gasto, definidas de quatro
em quatro anos de acordo com a vontade popular expressa nas urnas.

De acordo com a PEC n° 36/2020, caberd ao PPA demonstrar a compatibi-
lidade entre as metas de gasto, a divida publica e o resultado fiscal do setor publico
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consolidado. A lei que instituir cada PPA dever4 ainda conter os critérios de avaliacio
do gasto publico, incluindo os gastos tributdrios, bem como os demonstrativos sobre
a compatibilidade entre as metas de despesa primdria, o estimulo 2 atividade econd-
mica e a realiza¢io de direitos previstos na CF/1988.

Em suma, trata-se de transformar o PPA na principal referéncia fiscal do pais,
o que pode favorecer uma integragio mais adequada entre as logicas de planejamento
como instrumento de promogio do desenvolvimento e de controle de gastos. Afi-
nal, o PPA poderd ser um instrumento efetivo de planejamento das politicas pablicas,
o que tem sido dificultado desde a entrada em vigor da Lei de Responsabilidade
Fiscal® e, principalmente, pela rigidez fiscal extrema provocada pela EC n® 95/2016.
O Brasil passaria, dessa forma, a dispor de um regramento fiscal com flexibilidade
para se adequar aos ciclos econdmicos, em sintonia com as recomendagdes mais re-
centes do Fundo Monetdrio Internacional (FMI).

Mesmo assim, ao exigir que seja estipulado, na lei que instituir cada PPA,
como serd demonstrada a compatibilidade entre as metas de gasto, a divida publica
e o resultado fiscal do setor publico consolidado, bem como a compatibilidade
entre as metas de despesa primdria, o estimulo 2 atividade econdmica e a realizacio
de direitos previstos na CF/1988, a PEC n° 36/2020, ou outra com dispositivos
semelhantes, provavelmente fard com que a gestao or¢amentdria brasileira continue
apresentando grau elevado de rigidez.

Ainda que os responsdveis por esses temas no 4mbito do Poder Executivo
possam propor métricas e processos de gestdo factiveis e transparentes para atender
a essas determinagdes constitucionais, é bem provavel que, durante a tramitacio dos
projetos de lei dos PPAs, o Poder Legislativo opte por acrescentar dispositivos que
restrinjam o grau de autonomia do Poder Executivo para gerir o orgamento, fazendo
com que o resultado final nao seja muito diferente da situagdo atual. Nesse caso,
governos que nao contam com uma base sélida de apoio no Congresso Nacional
possivelmente serdo constrangidos a respeitar regras por vezes contraditérias e de
dificil alcance, o que tende a gerar instabilidade politico-institucional e econémica.

Esse ¢ um ponto que merece a atengdo dos parlamentares e da sociedade em
geral, de forma que as legitimas preocupagoes em relagdo a transparéncia e ao con-
trole dos gastos publicos ndo sigam, por outras vias, dificultando a implementacio
de politicas publicas mais eficientes, eficazes e efetivas.

Cabe indagar quais cuidados precisam ser adotados para que o aperfeicoa-
mento das regras fiscais brasileiras, com vistas ao fortalecimento do planejamento

15. Na proposta original da Lei de Responsabilidade Fiscal, as metas de resultado primario seriam definidas nos PPAs. No
entanto, durante a tramitacdo da proposta, essa atribuico foi conferida a LDO, o que enfraqueceu consideravelmente
a capacidade dos PPAs de orientar de fato a gestdo orcamentaria. Sobre esse ponto, ver Rodrigues e Couto (2020).
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governamental como instrumento de promogio do desenvolvimento, nao resulte
em processos inflaciondrios indesejdveis e descontrole das contas externas. E isso o
que abordaremos a seguir, a partir da perspectiva das finangas funcionais.'®

4.1 Planejamento e inflacdo

Vimos anteriormente que a combinagao entre lei de Say e TQM ¢ a fundamen-
tagdo tedrica da crenga de que o aumento da oferta de moeda e dos gastos publi-
cos tende a provocar inflagdo. De acordo com essa légica, o ativismo estatal na
politica econémica seria desnecessdrio (pois os mercados supostamente seriam
eficientes mecanismos autorreguladores da dindmica econdmica) ou nocivo (pois
necessariamente resultaria em aumento do nivel geral de precos).

Vimos também que essa légica ndo se aplica as moedas nao lastreadas em
algum metal ou outro objeto fisico, especialmente em economias que estejam operando
abaixo do pleno emprego das suas forcas produtivas. Em sintese, tal arcabougo tedrico
nio se adequa as caracteristicas das economias contemporineas em geral, nem as da
economia brasileira em particular. Quais pardmetros precisam entdo ser observados
para que a implementagio de politicas ptiblicas em economias contemporineas como
a brasileira nao resulte em pressoes inflaciondrias indesejdveis?

Um primeiro ponto a ser observado ¢ que a inflagio, entendida como um au-
mento continuado do nivel geral de precos, nio ¢ algo bom ou ruim em si mesmo
(Modenesi, 2005; Sicsti, 2003; Wray, 2003; 2015; Mitchell, Wray e Watts, 2019;
Dalto ez al., 2020; Kelton, 2020). Inflagbes moderadas'” sio um fendmeno recorrente
em economias complexas, e isso ndo significa nada em particular no que diz respeito a
qualidade de vida das suas populagdes ou a competitividade das suas empresas.

Identificar eventuais beneficiados ou prejudicados por processos inflacio-
ndrios moderados demanda andlises especificas para cada setor da economia, de
forma que se possa ponderar em qual propor¢io cada segmento social pode ter se
apropriado de determinados aumentos de pregos, bem como o quanto isso pode
ter impactado o custo de vida'® ou de produgao em cada setor.

O que deve ser motivo de preocupagio, pelos impactos que podem provocar
no conjunto da economia, sdo as situagdes extremas de deflacio e de hiperinflagio."”
Ambas raramente se verificam na realidade, mas o temor de que elas possam vir a

16.Ver Lerner (1943; 1947), Wray (2003; 2015), Mitchell, Wray e Watts (2019), Kelton (2020) e Dalto et a/. (2020). Para uma
abordagem sobre as reflexdes de Keynes em sintonia com o que chamamos de planejamento funcional, ver Sicst (2021).
17. Estamos aqui nos referindo a processos inflacionérios de até 5% ao ano.

18. Sobre a inflagdo por faixa de renda, consulte o /ink disponivel em: <https://www.ipea.gov.br/cartadeconjuntura/
index.php/tag/inflacao-por-faixa-de-renda/>.

19. As hiperinflagdes sao fendmenos raros, associados a rupturas politicas e/ou institucionais, por exemplo, no caso
da Europa pos-Primeira Guerra Mundial. Posteriormente a grande crise financeira de 2008, o que assombra o mundo
é o fantasma da deflacdo.
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acontecer pode impactar as decisdes de investimento e consumo dos agentes pri-
vados. Afinal, se em determinada economia hd uma percep¢ao generalizada de que
o nivel geral de precos tende a cair (deflagdo), a tendéncia dos agentes privados é
postergar suas decisdes de gasto, para que possam se beneficiar de pregos menores
no futuro. Acontece que, se essa percepcao for muito elevada, o impacto macroeco-
noémico acaba sendo recessivo, o que provoca desemprego, que reduz ainda mais a
demanda agregada, e assim por diante.

No outro extremo, quando hd uma percep¢io generalizada de que os pregos de
uma economia aumentardo de forma acelerada e continua, isso tende a elevar o grau
de incerteza sobre o futuro, o que também leva os agentes econdmicos a postergar
decisoes mais arrojadas de consumo (financiar a compra de um imével, por exemplo)
ou de investimento (como a ampliacio da capacidade instalada de uma empresa), o
que também provoca desemprego, reduz a demanda agregada, e assim por diante. E
por isso que os governos geralmente trabalham para que suas economias funcionem
com patamares moderados de inflagio, de forma a estimular decisoes de consumo e
investimento em ambientes de negdcios com alguma previsibilidade.

Nas raras situagdes em que a economia de determinada na¢o se encontra com
pleno emprego das suas forgas produtivas, o que se espera do seu governo ¢ que
administre os gastos putblicos e os estimulos aos gastos privados de forma a evi-
tar aceleragoes indesejadas da inflagio por excesso de demanda. Essas situagdes sao
raras; quando as empresas se aproximam da ocupagio méxima da sua capacidade
instalada, a expectativa de poder aumentar suas vendas motiva a ampliacio dessa
capacidade, proporcionando um ciclo virtuoso de crescimento. Nesses casos, com
pleno emprego da forga de trabalho, o setor publico pode reduzir algumas despe-
sas, como as referentes ao seguro-desemprego e as transferéncias de renda para os
mais pobres, além de ampliar as aliquotas de determinados impostos, o que reduz a
quantidade de moeda em circulagio, e ampliar a taxa bésica de juros da economia
e as taxas de juros cobradas pelos bancos publicos, o que eleva o custo de novas
decisoes de consumo e investimento, desacelerando sua velocidade.

Note-se que tanto o aumento do gasto publico quanto o do gasto privado pode
ter impactos inflaciondrios em uma economia que esteja operando em situagao de
pleno emprego. E por isso que, do ponto de vista macroeconémico, o gasto publico e
os estimulos aos gastos privados precisam ser calibrados mirando o pleno emprego da
for¢a de trabalho. Isto é, mirando o patamar em que todos que estejam dispostos e
aptos a trabalhar em troca de determinado saldrio-minimo, politicamente pactuado
naquela sociedade, possam encontrar oportunidades dignas de trabalho no setor
privado ou no setor publico.

Nio ¢ desejével estimular a ampliagio dos gastos (publicos ou privados)
em situagoes de pleno emprego, pois isso tenderd a gerar inflagio de demanda.
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Também nio ¢é desejivel administrar o nivel geral de gastos (ptiblicos e privados)
de uma economia em patamares abaixo do pleno emprego, pois isso significa
uma subutilizacio da capacidade produtiva daquela sociedade, com consequéncias
sociais indesejdveis: desemprego involuntdrio, pobreza etc. Nao basta, no entanto,
que o planejamento governamental atente apenas para a inflagio de demanda. E
preciso que os governos atuem para:

* impedir aumentos abusivos em setores que demandam regulacio
administrativa, tais como os sujeitos a monopdlios, oligopdlios e
formacées de cartéis;

e assegurar a manutencdo de estoques de alimentos e outros bens de
primeira necessidade em patamares que impegam aumentos abusivos
de precos em periodos de baixa oferta;

* realizar despesas (investimento e custeio) continuas em infraestrutura
econdmica e social, em patamares suficientes para proporcionar a
gradativa reducio dos custos de produgio e subsisténcia;

e impedir ataques especulativos e volatilidades cambiais excessivas, de
forma a evitar movimentos bruscos de desvalorizagio da moeda nacional
que possam gerar pressoes inflaciondrias; e

*  manter a taxa bdsica de juros e as taxas de juros cobradas pelos bancos
publicos em patamares inferiores a taxa de crescimento da economia,
de forma a permitir padroes de crescimento econdémico sustentdveis,
com condi¢des de financiamento mais vantajosas para as cooperativas e
as micro, pequenas e médias empresas, bem como para as empresas de
qualquer porte que assumam contrapartidas em termos de sofisticagao
tecnoldgica, geragao de empregos e praticas de sustentabilidade ambiental.

Isso pode ser feito com maior ou menor transparéncia e participagio social,
e com maior ou menor abrangéncia das dreas e formas de atuagdo de empresas e
entidades estatais ou paraestatais, mas todos os governos atuam de alguma maneira
atentos aos pontos que foram aqui elencados. A qualidade dos resultados obtidos é
que varia de acordo com a capacidade de cada governo em formular, implementar,
manter e aperfeicoar ao logo do tempo suas politicas publicas.

4.2 Planejamento e restricdes externas

Outro ponto crucial para o debate sobre alternativas de aperfeicoamento das regras
fiscais vigentes no Brasil diz respeito as restri¢oes externas. Por ser um pais periférico
no sistema mundial de poder, que nio emite moeda de ampla circulagio interna-
cional, ¢ evidente que a margem de manobra para a gestao orcamentdria no Brasil é
mais estreita que a dos Estados Unidos, por exemplo.



346 ‘ Governanca Orcamentaria no Brasil

Diante do reconhecimento de que o Brasil se encontra em posi¢io pouco
favordvel na hierarquia de moedas do sistema monetdrio internacional, conforme
demonstrado por Prates e Cintra (2007) e Fritz, Paula e Prates (2016), ao menos
dois caminhos podem ser adotados: aceitar que cabe ao Brasil ser uma nagao de
baixa relevincia internacional, com altos indices de pobreza e estrutura produtiva
voltada para atividades primdrio-exportadoras; ou investigar quais providéncias
precisam ser adotadas para que o pais assuma maior relevancia internacional, com
melhores padrées de vida para a sua populacio e uma estrutura produtiva mais
sofisticada tecnologicamente.

Assumindo o segundo caminho como desejdvel, faz-se necessdrio reconhecer
que o sistema politico mundial é uma maquina de acumulagio de poder e riqueza,
e seu motor principal tem sido a competigao entre Estados e economias nacionais.
Conforme demonstrado por Fiori (2007; 2014), nesse sistema nio existem paises
satisfeitos; todos estao sempre se propondo a aumentar seu poder e sua riqueza, e, nes-
se sentido, todos s3o expansivos — em particular as grandes poténcias que ji ocupam
o topo da hierarquia do poder e da riqueza mundial.

Todas as grandes poténcias foram expansivas desde 0 momento de consoli-
dagao de seus centros de poder internos e utilizaram suas economias nacionais como
instrumento de poder a servico de suas estratégias. Isto é, definiram as grandes
metas de suas economias nacionais e de sua prépria politica econdmica a partir de
objetivos estratégicos situados no campo do poder. Por isso, a luta dessas grandes
poténcias parece quase insepardvel da luta pela expansio continua do seu territério
econdmico supranacional e pelo controle monopdélico de novos mercados, bens,
créditos ou investimentos.

Nessa luta, todas as grandes poténcias desrespeitam sistematicamente as regras
e instituicoes competitivas de mercado. As poténcias vencedoras adotam praticas
protecionistas até 0 momento em que se veem em condigdes de submeter seus
produtores nacionais  concorréncia internacional. Essas mesmas poténcias operam
sistematicamente com or¢amentos publicos deficitdrios, o que ndo as impede de
manter sua credibilidade fiscal e financeira, acumulando ainda mais poder.

A Inglaterra, por exemplo, considerada por muitos um exemplo de sucesso
do livre-comércio, desde o final do século XV utilizou tarifas de exportagio so-
bre as matérias-primas locais como forma de encarecer a produgio de téxteis em
outros paises, tornando mais competitiva a sua prépria industria téxtil. Como
demonstrado por Reinert (2016), na medida em que a fabricagao de 1a cresceu
na Inglaterra, as tarifas de exportagio aumentaram, até o pais ter condigdes de
processar toda a 14 produzida. Diversos incentivos foram criados para atrair pro-
fissionais especializados de localidades como Veneza e Holanda; além disso, aos
fabricantes de 14 recém-estabelecidos na Inglaterra concederam-se isengdes fiscais
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por certo periodo e monopdlio em determinadas regides. Destacam-se ainda os
Atos da Navegagio (editados logo ap6s a Revolucio de 1648, fechando os portos
ingleses aos navios estrangeiros), o controle do Banco da Inglaterra, a estatizagao das
alfindegas e a nacionalizagao das financas e do crédito, que se somaram & mobili-
zagao permanente para a guerra e a criagdo dos sistemas de endividamento publico
e de tributagdo estatal como fatores fundamentais de sucesso do poderio militar e
economico inglés. A Inglaterra s6 passou a flexibilizar suas préticas protecionistas
no século XIX, quando jd exercia ampla lideranga no sistema politico interestatal.

Os Estados Unidos, também considerados no senso um exemplo de suces-
so do livre-comércio, fizeram ou participaram desde 1783 de aproximadamente 85
guerras (em média, uma a cada trés anos, mesmo padriao da Inglaterra, que fez
ou participou de aproximadamente 110 guerras entre o final do século XVII e
meados do século XX). Assim como os ingleses, os estado-unidenses utilizaram
e seguem utilizando o poderio militar para impor seus interesses sobre outras nagoes
(ou, de forma mais sutil, persuadi-las a que se submetam aos seus interesses). Fizeram
e seguem fazendo isso, como os ingleses, utilizando-se largamente de orcamentos
publicos deficitdrios e de préticas protecionistas (Fiori, 2014).

Desde a sua origem como nagio independente, os Estados Unidos pautaram
sua politica econdmica pelas recomendacoes de Alexander Hamilton, sintetizadas no
seu relatdrio enviado, em 1791, ao presidente da Camara dos Deputados (Hamilton,
1995). Nesse relatério, o primeiro secretdrio do Tesouro dos Estados Unidos elenca
uma série de argumentos para que o governo apoie o desenvolvimento das atividades
manufatureiras nacionais, de forma a tornar o pais independente de outras nagoes em
seu abastecimento militar e de bens essenciais.

Hamilton (1995) constatou que nagdes mais prosperas subvencionam a ex-
portacdo de bens manufaturados. Logo, para competir em igualdade de condigoes,
os iniciadores de novas atividades manufatureiras nos Estados Unidos precisariam
contar com a intervengio e a ajuda do seu préprio governo. Para tanto, deveriam ser
emulados incentivos governamentais que se mostraram bem-sucedidos na Inglaterra
e em outros paises, tais como:

* tarifas alfandegdrias protecionistas sobre os artigos estrangeiros rivais
dos produtos nacionais que se pretenda fomentar;

* proibigio da importa¢io de artigos rivais ou imposi¢io de tarifas de
importagio equivalentes a uma proibicio;

*  veto a exportacdo de matérias-primas necessdrias as manufaturas;
*  subsidios pecunidrios aos produtores nacionais;

* premiagbes pecunidrias e honorificas aos produtores nacionais que
apresentem alguma superioridade ou exceléncia especial;
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* isengdo tarifdria para as matérias-primas (ou reintegragao das tarifas
cobradas) necessdrias nas atividades manufatureiras;

* fomento de novos inventos e descobertas feitas no pais e introdugio
dos que sejam feitos em outros paises, particularmente os referentes a
maquinaria; e

* agilizacdo do transporte de mercadorias.

Porém, como os Estados Unidos, que eram entao uma mera ex-colonia
primdrio-exportadora, poderiam financiar os esforcos necessirios para o seu avango
tecnolégico e a elevagio do padrao de vida da sua populagao? Certamente nao seria
contando com a boa vontade da Inglaterra e de banqueiros privados. Hamilton (1995)
sugeriu entdo que os Estados Unidos também seguissem o exemplo da Inglaterra nas
finangas publicas, utilizando a divida publica e os gastos publicos para estimular a
diversificagao produtiva nacional. E foi em grande medida seguindo as recomendagoes
do seu primeiro secretdrio do Tesouro que os Estados Unidos se transformaram, cerca
de um século e meio apds a sua fundagio, na maior poténcia mundial.

A méxima em voga nos Estados Unidos do século XIX (“nao faga como os
ingleses dizem para fazer, faga como os ingleses fizeram”) pode agora ser atualizada
para “ndo faga como os norte-americanos dizem para fazer, faga como eles fizeram”.
Foi com esse espirito que List (1986) afirmou que as nagdes mais avangadas costu-
mam “chutar a escada” pela qual subiram. Isto ¢, recomendam as nagdes periféricas
politicas distintas das praticadas em sua prépria trajetéria de desenvolvimento.

E por isso que o reconhecimento das restrigdes externas a serem enfrentadas
pelo Brasil em uma eventual mudanga do seu arcabougco fiscal exige a adogao de
regras fiscais que favorecam a sofisticacio tecnoldgica da sua estrutura produtiva,
de forma que o crescimento econdmico do pais nio seja obstado por problemas
no balango de pagamentos. Tanto as despesas de capital quanto as de custeio, bem
como os estimulos governamentais aos gastos privados, precisam ser planejados
com permanente atengio aos seus potenciais impactos para as contas externas a
médio e longo prazo.

Isso nao significa dizer que toda e qualquer importagao de bem ou servico deva
necessariamente ser substituida por bens e servicos produzidos no Brasil. Trata-se
apenas de alertar que o mero jogo das forcas de mercado nio ¢ suficiente para
viabilizar o crescimento econdmico sustentdvel de uma nagio de porte continental,
como a brasileira. Como fizeram e seguem fazendo os paises hoje desenvolvidos, é
preciso calibrar a abrangéncia e a duragao de cada estimulo governamental & produgio
nacional, por meio de mecanismos de incentivos e puni¢oes aos empreendedores na-
cionais, conforme as metas que forem estabelecidas pelo planejamento governamental,
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utilizando-se de parcerias internacionais para apoiar e complementar os esforcos de
sofistica¢ao tecnoldgica nacional.

5 CONCLUSAO

Tendo em vista o que foi discutido ao longo deste capitulo, a defini¢ao de qual
alternativa ¢ a mais adequada para o aperfeicoamento das regras fiscais vigentes no
Brasil passa pela resposta a seguinte pergunta: qual o objetivo maior a ser perseguido
pela administragao publica brasileira?

Se considerarmos que esse objetivo deve ser disciplinar o gasto publico de forma
a gerar um estado de confianca junto aos investidores nacionais e internacionais, acre-
ditando que isso contribuird para o crescimento econdmico conduzido pela iniciativa
privada, a primeira alternativa, explicitada na se¢io 2, parece ser a mais indicada. Caso
se entenda que a prioridade da a¢io governamental deva se criar condi¢oes adequadas
para a retomada do crescimento econdmico puxado pelos investimentos publicos, de-
vido aos seus efeitos multiplicadores na economia, a segunda alternativa, detalhada na
se¢do 3, desponta como a mais recomendada. Tanto na primeira quanto na segunda
alternativa ¢ recomenddvel ampliar o rol de despesas que ndo serio computadas na
base de célculo do teto de gastos primdrios da Unido e instituir dispositivos na Lei de
Responsabilidade Fiscal que possibilitem a agio governamental anticiclica.

No entanto, se entendermos que a prioridade maior da administragao publica
deve ser perseguir na integra os objetivos fundamentais da Republica — usando
conjunto amplo de politicas que envolvam as despesas de capital e de custeio; e,
também, uma variedade maior de estimulos aos empreendedores, conforme as
metas estabelecidas pelo planejador —, a terceira alternativa, mostrada na segao 4,
é, na nossa visao, a mais adequada.

Neste caso, a aprovagio da PEC n° 36/2020 pode ser uma boa alternativa,
na medida em que transformard o PPA na principal referéncia fiscal do pais, o que
pode favorecer uma integracio mais adequada entre as légicas de planejamento
como instrumento de promogio do desenvolvimento e de controle de gastos.
Afinal, o Brasil passard a dispor de um regramento fiscal com flexibilidade para se
adequar aos ciclos econémicos, em sintonia com as recomendagoes mais recentes

do FML.

Ainda assim, durante a tramitagao da PEC n° 36/2020 (ou de outra proposta
que apresente dispositivos semelhantes), bem como nos momentos de elaboragao e
tramitagio das leis que instituirem cada PPA, serd necessdrio debater e incluir dispo-
sitivos nos respectivos projetos legislativos, atentando para o que foi discutido neste
capitulo sobre a diversidade de iniciativas necessdrias para o adequado controle da
inflagdo e dos impactos que a ampliagao dos gastos (publicos e privados) podem vir
a ter sobre o balango de pagamentos.
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