Enfase no ajuste pela
receita é legitimo e
viavel, mas exige apuro
técnico e forca politica
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O novo arcabougo fiscal, como jd am-
plamente constatado nos debates que
se seguiram 2 sua divulgacio, pressu-
poe aumento da carga tributdria como
percentual do PIB para que as metas
de resultado primdrio fixadas pelo go-
verno até 2026 possam ser cumpridas.
Uma discussdo inicial relevante, por-
tanto, ¢ a de mapear com maior pre-
cisdo a necessdria ampliacio da arreca-
dagao como percentual do produto.

Brdulio Borges, pesquisador asso-
ciado do FGV IBRE, investigou essa
questao pelo prisma de trés cendrios
que incorporam as novas regras fis-
cais, mas sem aumento de carga tri-
butiria; e os mesmos trés cendrios,
com aumentos de carga necessdrios
para se alcancar as metas de primdrio
estipuladas: déficit de 0,5% do PIB
em 2023, resultado nulo em 2024
e superavits de, respectivamente,
0,5% do PIB e 1% do PIB em 2025
e 2026.
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O cendrio base (mais provivel)
de Borges pressupoe que o PIB per
capita real cresca 1,5% a partir de
2025, com uma diferencga entre o
deflator do PIB e o IPCA (efeito re-
corrente na economia brasileira que
afeta favoravelmente a politica fis-
cal) de 0,9 ponto percentual (p.p.)
ao ano. O crescimento do PIB po-
tencial ¢ de aproximadamente 2%
a0 ano.

Esse cendrio base embute cresci-
mento da produtividade anual do
trabalho de 1,5% a partir de 2025,
comparado a média de 0,9% de 1995
a 2022. Segundo Borges, a reforma
tributdria e o aumento do investi-
mento publico, prometido pelo novo
arcabougo fiscal, justificam o aumen-
to anual de 0,6 p.p. do crescimento
da produtividade — um acréscimo,
alids, que estd implicito nas projegoes
de consenso do mercado de cresci-
mento do PIB.
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O pesquisador explica que, no

conjunto de cendrios em que as me-
tas de resultado primdrio sio atingi-
das, esse cumprimento de metas se
refere especificamente ao periodo de
2023 até 2026, para quando elas fo-
ram fixadas. A partir de 2027, o exer-
cicio sup6e somente o cumprimento
das regras do arcabouco relativas a

evolugao das despesas, com aumento



apenas organico da receita, e com re-
sultados primdrios e de evolugao da
divida publica que dai derivam.

Um dos principais resultados do
exercicio, para o cendrio base, indica
aumento de carga tributdria acumu-
lado em 2023, 2024, 2025 € 2026 de
1,51% do PIB, que chegaria a 1,7%
do PIB no cendrio mais desfavordvel
(em termos de crescimento e defla-
tor), e cairia para 1,23% no mais
favordvel. Para que as metas sejam
cumpridas ano a ano, o aumento de
carga anualizado no cendrio base deve
ser, em 2023, 2024, 2025 ¢ 2026, de
0,49%, 0,24%, 0,58% e 0,2% do
PIB, respectivamente.

Borges ressalta que todo esse aumen-
to deve ser de carga tributdria federal
liquida, isto é, deduzida das transferén-
cias para estados e municipios.

Definido o montante de aumen-
to de carga tributdria acumulado em
2023-26 para que, com 0 novo arca-
bouco em vigor, as metas de primd-
rio sejam cumpridas, Borges chama a
atencao para o fato de que a ampliagio
das receitas federais associadas ao setor
extrativo mineral — um tema levanta-
do e detalhado por ele mesmo recente-
mente — nao resolve o problema.

Essas receitas (que derivam prin-
cipalmente do petréleo) saltaram de
uma média de 0,92% do PIB entre
2011 e 2020 para 1,81% e 2,58%
do PIB, respectivamente, em 2021 e
2022. Mas elas devem cair para ni-
vel préximo a 2% do PIB em 2023,
2024 e 2025, chegando a 2,3% em
2026 ¢ 2027, e s6 voltando a superar
2,5% em 2028. A partir dai, sobem
até um pico previsto de 2,75% do
PIB em 2031.

Excluindo a hipétese de uma ele-
vagdo imediata da carga tributdria
legal do setor extrativo (ou cotagoes
internacionais muito mais altas nos
proximos anos do que as indicadas
pelos mercados futuros), nio hd a
vista ganho de receita com o setor
extrativo que ajude o governo a ob-
ter o 1,5% do PIB a mais de arre-
cadagio para cumprir as metas de
primdrio até 2026.

Por outro lado, nos cendrios de

Borges, resultados primdrios crescen-

Cendrio base indica
alta de carga tributédria
acumulado em 2023,
2024 ¢ 2025 de 1,51% do
PIB, com 1,7% do PIB no
cendrio mais desfavoravel

e 1,23% no mais favoravel

tes de 2027 em diante se explicam em
parte considerdvel justamente pela
perspectiva de que as receitas asso-
ciadas ao setor extrativo mineral irdo
voltar a subir a partir de 2025/26,
especialmente o 6leo-lucro do regime
de partilha (0,04% do PIB em 2022,
chegando a 0,9% do PIB em 2031).
Em relagdo a evolugio das despe-
sas federais, Borges aponta, levando
em conta projegoes de consenso para

as receitas liquidas da Unido até ju-
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nho de 2023, bem como proje¢oes
préprias para as receitas nao recor-
rentes, que a alta real das despesas
em 2024 deverd ser de +0,9%, pou-
co acima do piso de +0,6% definido
pela regra proposta.

Nos cendrios sem aumento de
carga, a despesa real cresceria anual-
mente entre 1,3% e 1,6% em 2025-
27, com o gatilho de 50% acionado
todos esses anos. Apenas para recor-
dar, o novo arcabouco determina li-
mite de crescimento da despesa de
70% do aumento da receita, caindo
para 50% (no ano seguinte) em caso
de nio cumprimento do resultado
primario. Nos cendrios com o au-
mento de carga recorrente necessirio
ao cumprimento da meta de primi-
rio, a despesa real cresceria no teto
de 2,5% ao ano definido pela nova
regra fiscal (o piso é de 0,6%) de
2025 a 2027.

Em percentual do PIB, a despesa
passaria de 19% do PIB em 2023 para
algo entre 18,2% e 18,5% do PIB em
2026 nos cendrios sem aumento da
carga (nos quais a meta de primdrio
nao seria cumprida). Nos cendrios em
que hd aumento de carga, a despesa
em 2026 se situaria entre 18,6% (ce-
ndrio de maior crescimento do PIB e
deflator) e 19,1% (cendrio de menor
crescimento do PIB).

Borges nota que a despesa fede-
ral, que atingiu um pico de 19,9%
do PIB em 2016, caiu para 18,1%
em 2021 e 2022 (desconsiderando
o acerto contdbil associado a0 Cam-
po de Marte no ano passado). Um
fator a ser levado em consideracio
como pano de fundo da recente re-

calibragem para cima da despesa
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da Uniao, na visio do economista,
¢ que o gasto com o principal pro-
grama de transferéncia social (Bolsa
Familia, que mudou de nome para
Auxilio Brasil e voltou agora a antiga
denominacio) foi de 0,4% do PIB
na média de 2011 a 2020, tendo su-
bido para 1,1% em 2022 e devendo
se estabilizar em torno de 1,6% do
PIB de 2023 em diante.

Finalmente, Borges faz projegoes
das trajetérias da divida publica li-
quida e bruta com o novo arcabougo
fiscal. Em todos os cendrios, a divida/
PIB continua subindo até meados da
década, mas menos do que o merca-
do projeta atualmente.

Para construir essas projegoes,
Borges pressupoe que, em 2027, o
governo vai reconhecer um “esquele-
to” fiscal de aproximadamente 1,5%
do PIB (R$ 215 bilhées), relativo a
precatdrios expedidos e nao pagos
entre 2022 e 2026 — o impacto ¢ di-
reto na divida, sem passar pelo resul-
tado primdrio. Outras premissas sao
uma Selic real de 4,5% ao ano no
médio prazo, bem como um resul-
tado primdrio conjunto dos gover-
nos estaduais e municipais nulo de
2023 em diante (entre 2017 e 2022,
a média do resultado primdrio dos
governos regionais foi de superdvit
de 0,4% do PIB, subindo para 0,6%
do PIB quando se toma a média de
2002 a 2022).

Nos cendrios com aumento de
carga tributdria, a divida liquida, pés
2027, se estabiliza e comeca a cair.
Nos cendrios sem aumento de carga,
a divida liquida prossegue em alta até
2031, mas menor do que a prevista

hoje pelo mercado. No caso da divida
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bruta, a trajetéria é parecida com a da
liquida, mas a partir de nivel natural-
mente mais alto. A questdo das ope-
ragbes compromissadas, que entram
na divida bruta, mas nao derivam de
déficit fiscal, complicam um pouco a
interpretagao da trajetéria da divida
bruta — ainda mais apés a criagio do
depésito voluntdrio remunerado em
2021 —, razao pela qual Borges prefe-
re a métrica da divida liquida.

Uma questio mais geral, mas nao

menos pertinente, como aponta Ma-

Em todos os cendrios,
divida/PIB sobe até meados
da década, mas menos do
que o mercado prevé. Com
alta de carga tributéria,

divida liquida se estabiliza e

cai pos 2027

noel Pires, pesquisador associado do
FGV IBRE, ¢ o porqué da escolha pelo
governo do arcabougo fiscal tal como
apresentado pelo ministro da Fazenda,
Fernando Haddad, e seus auxiliares.
Para refletir sobre essa questao, Pi-
res nota de inicio que hd um conjun-
to de objetivos sempre desejéveis por
quase qualquer governo: gerar cresci-
mento econdmico, estabilizar o nivel
de emprego e a inflacdo, e melhorar a

distribui¢ao de renda.
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No caso especifico do tercei-
ro mandato do presidente Lula, na
interpretagio de Pires, a busca do
crescimento parece estar vinculada a
reforma tributdria e a agenda de in-
vestimentos publicos (ou motivados
pelo/em associagdo com o setor pu-
blico), embora esta dltima frente ain-
da nao esteja muito clara.

Ja as novas regras fiscais caberia
o papel de viabilizar a estabilizagao
macroecondmica, pela via da corre-
¢ao da trajetdria da divida publica
e consequente reducio da taxa de
juros. O combate a desigualdade,
finalmente, fica a cargo do aumen-
to dos gastos publicos vinculados a
assisténcia social, satide e educacao
e a reducdo dos privilégios tribu-
tarios, os chamados “jabutis”, que
também ajudam a fechar a conta
pelo lado da receita.

Como o governo nio pretende
cortar — ¢, em alguns casos, pretende
ampliar — gastos sociais e investimen-
tos, mas precisa aumentar o resultado
primdrio (de acordo com as metas
que ele préprio fixou), o caminho na-
tural é a expansdo das receitas. Mas
a intengao nio é ampliar a carga dis-
torcendo ainda mais o sistema tribu-
tdrio, 0 que poria em risco o efeito
econdmico da planejada reforma que
visa justamente deixd-lo mais racio-
nal e consistente com o aumento da
eficiéncia e da produtividade. Assim,
o aumento da arrecadagio ¢é atrelado
a reducio de distorgoes, com baixo
custo marginal.

Pires observa que qualquer ajus-
te fiscal produz efeito contracionis-
ta sobre a atividade econdmica no

curto prazo, € tem impactos mais



complexos sobre o crescimento no
longo prazo.

Quando o ajuste ¢é realizado pre-
ponderantemente pela reducio dos
gastos, hd contragio da demanda
agregada, e a redugio do investimen-
to publico pode diminuir o acimulo
de capital fisico. J4 cortes de gasto em
satde e educacio tendem a subtrair
do acimulo de capital humano.

Por outro lado, ajustes fiscais com
base no aumento de impostos redu-
zem o lucro das empresas e a renda
disponivel das familias, além de im-
pulsionarem a inflagio (pelo repasse
da alta de tributos aos pregos). Hd
ainda as distor¢oes provocadas pelos
impostos nas decisbes de consumo,
poupanga e investimento, prejudi-
ciais 2 eficiéncia.

Partindo do pressuposto evidente
de que um ajuste fiscal deve ser re-
alizado ao menor custo social e eco-
némico possivel, a literatura acadé-
mica debrucou-se sobre a questao das
vantagens e desvantagens de atacar o
problema pelo lado da despesa e da
receita. Revisando essa literatura, Pi-
res encontrou que a evidéncia empiri-
ca mostra que multiplicadores fiscais
de receitas — isto é, o quanto determi-
nado aumento de imposto subtrai da
atividade econ6émica — possuem me-
nor impacto negativo do que multi-
plicadores de despesa, em particular,
investimentos. Nesse tltimo caso, se
mede o quanto determinada redugio
de despesa publica, com destaque
para investimentos, acarreta de perda
de produto na economia.

Pires ressalva, entretanto, que es-
tudos sobre multiplicadores de recei-

ta sdo mais incertos que os de despe-

sa, porque nos primeiros existe um
“viés positivo de estima¢io” — isto &,
o menor crescimento do PIB também
afeta negativamente as receitas, o que
torna dificil separar os dois efeitos e
compromete o valor das estimativas.

Trabalho de 2019 dos econo-
mistas Alesina, Favero e Giavazzi
buscou corrigir esse efeito, e acabou
encontrando impactos mais contra-
cionistas em ajustes feitos com au-
mento de receita, comparados aos

realizados pelo lado da despesa. Mas

O bom senso, apoiado
na pesquisa economica,
aponta que idealmente
um ajuste fiscal deve
cortar gastos ineficientes
€ aumentar receitas com

baixo custo marginal

esse proprio estudo também tem
seus problemas: os autores nao con-
trastaram o ajuste pela despesa com
o ajuste pela receita concentrado
no corte de investimentos, que tém
o multiplicador mais elevado; e hd
problemas metodolégicos na classi-
ficagao algo imprecisa do que signi-
fica ajuste pela receita ou pela des-
pesa. Além disso, existem evidéncias
que mostram que ajustes pela recei-

ta realizados por aumento de base
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tributdria possuem efeitos menos
contracionistas do que ajustes feitos
com aumento de aliquotas. Esse pa-
rece ser exatamente o cuidado que o
governo estd tomando.

Dessa forma, Pires pondera que a
literatura d4 pistas, mas no resolve
cientificamente a escolha do melhor
caminho para um ajuste fiscal. O
que estd claro é que o atual governo,
por motivos politicos e ideoldgicos
bastante legitimos, pretende realizar
um ajuste fiscal em grande parte pela
receita — o que, como calculou Bor-
ges, tornard necessario um aumento
de carga tributdria de aproximada-
mente 1,5% ao longo do atual man-
dato presidencial.

O bom senso, apoiado na pesquisa
econdmica, aponta que idealmente
um ajuste fiscal deve cortar gastos
ineficientes e aumentar receitas com
baixo custo marginal. O governo op-
tou por trabalhar principalmente essa
segunda alternativa, como mostram
os movimentos iniciais do ministro
Haddad na agenda da reducio de
isengdes e “jabutis” tributdrios em
geral. E um caminho que exige bas-
tante apuro técnico — tendo em vista
inclusive o terreno comum com a re-
forma tributdria — e habilidade e for-
ca politica. Mas ¢ uma escolha vidvel
e que, se bem-sucedida, pode ajudar
o Brasil a reencontrar a trajetdria de

crescimento sustentado.

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