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Dois anos de Novo
Arcabouco Fiscal

Ao final do ano completaram-se
dois anos do Novo Arcabougo Fiscal
(NAF). Seguindo a tendéncia inter-
nacional de regras fiscais, o NAF ob-
jetivou combinar vérios instrumentos
fiscais para alcancar dois objetivos: (i)
a sustentabilidade da divida; e (ii) a
estabilizacio do ciclo econémico.

A combinagio de meta de resul-
tado primdrio com limite de despesa
publica trouxe uma proposta de ajus-
te com foco prioritdrio pelo lado da
receita. Isso se justificou porque, em
primeiro lugar, a experiéncia com o
teto de gastos, regra anterior a0 NAF,
resultou em um desincentivo pelo
lado da arrecadacio. A sustentabilida-
de fiscal, por sua vez, vem do aumen-
to do resultado primdrio e nio apenas
de um determinado nivel especifico
de despesa.

Em segundo lugar, uma carac-
teristica adicional do NAF estd em
compartilhar ganhos de receita com
abertura parcial de espago orcamen-
tério. A medida que a receita cres-
ce, uma parcela desse crescimento ¢é
destinada para o orcamento. Assim,
a classe politica se beneficia parcial-

mente das medidas de ajuste fiscal

que vota alinhando o incentivo em
prol do ajuste. Esse incentivo é o
oposto ao incentivo gerado pelo an-
tigo teto de gastos.

Em terceiro lugar, a regra de des-
pesa ¢é bastante suave ao promover
uma redugio muito gradual em re-
lagao ao PIB. Assim, para acelerar
o alcance das metas de resultado
primdrio, previa-se o aumento da
arrecadacgao. Por fim, cabe ressaltar
que em um pais em que a carga tri-
butiria é elevada, porém muito mal
distribuida, essa proposta de ajuste
poderia trazer algum sentido de jus-
tica social, tema bastante caro aos
governos de esquerda.

Uma preocupagio natural nesse
desenho de ajuste reside no risco de o
aumento da carga tributdria se mos-
trar muito elevado e distorcivo, o que
pode comprometer a eficiéncia da
economia e o crescimento econdomi-
co. Em qualquer estratégia de ajuste
¢ fundamental que se analise o méri-
to das medidas corretivas para evitar
esse resultado negativo.

Assim, para avaliar o funciona-
mento do NAE ¢ importante averi-

guar trés questdes principais: (i) o pa-



pel da politica fiscal na estabilizacio
do ciclo econdmico; (ii) a capacidade
de recuperar o resultado primdrio ele-
vando receitas e contendo as despesas;
e (iii) o comportamento da dinAmica
da divida publica. Por fim, também ¢é
importante analisar algumas questoes
de natureza operacional do NAE.

Do ponto de vista da estabiliza-
¢ao do ciclo econdmico, é impor-
tante observar que as estimativas dos
érgaos oficiais indicam que o ritmo
de atividade econ6émica se encontra
ligeiramente acima das estimativas
de PIB potencial, apds anos de ocio-
sidade na economia.

Estimativas da Secretaria de Po-
litica Econdmica (SPE) mostram
que o impacto econdémico do gasto
publico federal foi bastante expan-
sionista no primeiro ano do governo
Lula 3 (ainda sem vigéncia do NAF)
e se tornou contracionista ao longo
de 2024 ¢ 2025, j4 em cumprimento
ao NAF, quando pressoes inflaciona-
rias tornaram a politica monetdria
mais restritiva.! Sob esse ponto de
vista, o NAF parece ter contribuido
positivamente para um dos objetivos
das regras fiscais.

Pelo lado da melhoria do resul-
tado primdrio, é importante obser-
var que, de acordo com os dados do
Banco Central, o déficit primdrio
do governo federal encontra-se em
0,4% do PIB na posi¢io acumula-
da até outubro de 2025. Em relagao
a dezembro de 2023, houve uma
queda de 2 p.p. do PIB no déficit
primédrio. Evidentemente, a base
de compara¢io ¢ um pouco inflada
pelo pagamento dos precatérios em

dezembro daquele ano.

Cabe observar que a
despesa primaria em
percentual do PIB caiu
um pouco mais nos dois
primeiros anos do NAF do
que no mesmo periodo do

teto de gastos

Colocando em perspectiva, em
dezembro de 2018, dois anos apds
a instituigao do teto de gastos, o dé-
ficit primdrio atingiu 1,6% do PIB,
tendo obtido uma melhoria de 0,95
p.p- do PIB em relagao a dezembro
de 2016, quando o déficit havia atin-
gido 2,56% do PIB — outro periodo
de base inflada na despesa, dado que
o governo a época também acelerou
alguns pagamentos antes do inicio
do teto.

Em comparacio, a despesa pri-
mdria termina o ano de 2016 em
19,9% do PIB, enquanto em 2023
foi de 19,5% do PIB. Sob essa mé-
trica, havia mais espago para ajuste
nas despesas primdrias na época do
teto de gastos do que durante a ins-
tituicio do NAF. Assim, cabe obser-
var que a despesa primdria em per-
centual do PIB caiu um pouco mais
nos dois primeiros anos do NAF (de
19,5% do PIB para 18,8% do PIB,
no acumulado até outubro) do que

no mesmo periodo do teto de gastos
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(19,9% do PIB para 19,3% do PIB).
Essa diferenca, no entanto, nio pos-
sui materialidade econémica, e os
anos mais a frente podem contar
uma histéria diferente.

Evidentemente, a trajetéria distin-
ta do PIB entre esses dois periodos faz
diferenca em tais comparagoes. Mas é
exatamente por isso que se entendeu
que as regras fiscais devem buscar um
equilibrio maior entre estabilizacio
econdmica e sustentabilidade da divi-
da publica, de modo a balancear esse
conflito de forma mais apropriada.

Pelo lado das receitas primdrias, o
nivel médio nos dois primeiros anos
do NAF situou-se em 22,9% do PIB,
a0 passo que na época do teto de gas-
tos o nivel médio de arrecadagio en-
tre 2017/2018 foi de 21,1% do PIB.
Pesa na comparacio a severidade da
crise do biénio 2015/2016. Mas tam-
bém ¢ evidente que o NAF promove
mais esforco pelo lado da arrecadacio
do que fazia o teto de gastos.

O terceiro critério é a dinimica
da divida publica, que tem tido uma
trajetdria bastante desfavordvel. Des-
de meados de 2014, tanto a Divida
Liquida do Setor Pdblico (DLSP)
quanto a Divida Bruta do Governo
Geral (DBGG) em percentual do
PIB tém apresentado trajetdria ascen-
dente, com uma aceleragao na ponta,
o que tem causado uma série de criti-
cas ao NAF.

Apesar da maior parte dos analis-
tas no Brasil olhar para o conceito
de divida bruta, o conceito de di-
vida liquida é que o mais apropria-
do para aferir sustentabilidade, e
a DLSP bateu niveis recordes em

relagdo a série histérica. Nessa pers-
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pectiva, o NAF nio tem sido bem-
sucedido até o momento.

Uma das razoes para esse fenod-
meno ¢ que, apesar da melhoria do
resultado primdrio, o pagamento de
juros tem sido muito elevado duran-
te todo o atual ciclo governamental,
o que pressiona o déficit nominal.
Assim, o déficit nominal tem estado
a maior parte do tempo em um pa-
tamar que associamos as crises. Se a
falta de crescimento era o “calcanhar
de Aquiles” do teto de gastos, agora
a taxa de juros ¢ a principal fragilida-
de do NAFE.

E possivel especular com relagio
aos fatores que tém levado a uma
taxa de juros mais elevada no peri-
odo. O primeiro sem ddvida ¢é a ele-
vagao da taxa de juros internacional,
que antes da pandemia era préxima

de zero. A segunda ¢ a meta de in-
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Apesar da melhoria
do resultado primario,
o pagamento de juros

tem sido muito elevado
durante todo o atual ciclo
governamental, o que

pressiona o déficit nominal

flagio em 3% que faz com que, no
curto prazo, a taxa de juros tenha
que ser mais elevada.

Por fim, cabe considerar a pro-

pria dinimica da politica fiscal, na

DLSP e DBGG (% do PIB)

medida em que os gastos dos gover-
nos subnacionais cresceram aproxi-
madamente 30% em termos reais
apds a pandemia, conforme ji foi
discutido em intimeras ocasioes pe-
los pesquisadores do FGV IBRE.”
O forte impulso federal em 2023
também produziu seu impacto.
Nesse contexto, o impulso contra-
cionista da politica fiscal em nivel
federal ocorrido posteriormente te-
ria que ter sido muito maior, o que
nao ocorreu.

Assim, uma das falhas do atual re-
gime fiscal também estd em nio con-
seguir atuar de maneira mais abran-
gente sobre todos os contornos da
politica fiscal. Essa observagao tam-
bém ¢ vdlida para a gestdo das empre-
sas estatais federais, onde um sistema
de acompanhamento mais efetivo

deveria ter acionado agbes mais ime-
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diatas para evitar os custos que estao
sendo impostos para a sociedade.

Do ponto de vista operacional,
uma critica recorrente esti nas ex-
cecdes que estdo sendo criadas ao
NAE. Esse processo parece muito si-
milar a0 que ocorreu no teto de gas-
tos, € que teve como consequéncia
o seu abandono. Aqui é importante
separar uma critica que ¢ correta do
que ¢ uma pressao em torno de uma
estratégia de ajuste que nio agrada
alguns analistas.

A ideia de fortalecer o NAF ou
qualquer outro sistema fiscal deve ser
sempre bem-vinda. Mas o argumen-
to mais simples de que é importante
ter uma regra fiscal mais dura nao faz
muito sentido se ndo houver convic-
¢40 ou apoio politico para o seu cum-
primento. Uma regra fiscal mais dura,

no atual contexto, apenas acelerard a

O argumento mais simples
de que ¢ importante ter
uma regra fiscal mais dura
nao faz muito sentido se
nao houver convicgao ou
apoio politico para o seu

cumprimento

sua prépria degradacio, pois é obvia-
mente mais dificil de ser cumprida do
que a regra mais flexivel.

Reformar um arcabougo fiscal por

completo também consome tempo e

Decomposicao do déficit nominal (% do PIB)
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capital politico, de modo que a prin-
cipal consequéncia dessa discussao
serd desperdicar um periodo impor-
tante para fazer novas reformas fis-
cais sem as quais nenhum conjunto
de regras fiscais sobreviverd por mui-
to tempo.

A elevada pressao sobre os arca-
bougos fiscais em fun¢io do aumen-
to de juros, as mudancas climdticas,
o envelhecimento populacional e
as presentes insatisfacoes sociais s6
tornam essa tarefa ainda mais com-
plexa razdo pela qual as dividas pu-
blicas tém crescido praticamente no
mundo inteiro. No Brasil nao estd
sendo diferente. O desafio se mos-

tra enorme.

Wer: https://go.fgv.br/NoG45j5eKcp
2Ver: https://go.fgv.br/nHsGNLFOFEr
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